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dŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ ũĞ ƐŽƵŚĂŝƚĞ ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ ůĞƐŵĞŵďƌĞƐ ĚƵ ũƵƌǇ Ě͛ĂǀŽŝƌ ĂĐĐĞƉƚĠ Ě͛ĠǀĂůƵĞƌŵŽŶ




:Ğ ƐŽƵŚĂŝƚĞ ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ ůĞ ƌ ĂǀǇ ůŝĐĞ ƉŽƵƌ ŵ͛ĂǀŽŝƌ ĂĐĐƵĞŝůůŝ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ĠƋƵŝƉĞ ŝů Ǉ Ă
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ϴ ĂŶƐ Ğƚŵ͛ĂǀŽŝƌ ĚŽŶŶĠ ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ ĚĞ ƌĠĂůŝƐĞƌ ĐĞ ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘ dĂ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͕
ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞƋƵĞ ƚƵŵ͛ĂĐĐŽƌĚĞƐĞƚ ƚŽŶƐŽƵƚŝĞŶƐŽŶƚƉŽƵƌŵŽŝ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐĞƚƐŽƵƌĐĞƐĚĞ
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ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶǁŝƚŚŝŶĂƚŝƐƐƵĞ͘
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ƉŚͲƐŝŐŶĂůůŝŶŐĐŽŶƚƌŽůƐĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶĂŶĚ
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ƉƌŽǀĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉŚͲŵĞĚŝĂƚĞĚĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĨĂŝůƵƌĞĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞĐĂƚĂůǇƚŝĐĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞĐĞƉƚŽƌǀŝĂƚŚĞŶŽŶ
ƌĞĐĞƉƚŽƌƚǇƌŽƐŝŶĞŬŝŶĂƐĞƌĞůĂǇŵŽůĞĐƵůĞĐͲ^ƌĐ͘ŽǁŶƐƚƌĞĂŵŽĨƉŚƐŝŐŶĂůůŝŶŐĐͲ^ƌĐƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚĞƐƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶ
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ůůĞƉĞƌŵĞƚĞŶŽƵƚƌĞĚĞƉŽƵǀŽŝƌŵƵůƚŝƉůŝĞƌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĚŽŶƚ ů͛ƵƚŝůŝƚĠŶ͛ĞƐƚƋƵĞ
ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ůĂ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĚĞƐ ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ ƉĞƌŵĞƚ ƐƵŝƚĞ ă ůĂ
ƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ĂŐƌĞƐƐĞƵƌ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ĚĞŵŽďŝůŝƐĞƌ ůĞƐ ĚĠĨĞŶƐĞƐ ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ ĚĞ
ĨĂĕŽŶƚƌğƐƌĂƉŝĚĞƐĞƚƚƌğƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĞŶĂŵƉůŝĨŝĂŶƚĚĞƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐĚĠĚŝĠĞƐă ů͛ĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ
ĚĞĐĞƚĂŐƌĞƐƐĞƵƌ͘
WĂƌĨŽŝƐ ĂƵƐƐŝ ůĂ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƉĞƵƚ ũŽƵĞƌ ĐŽŶƚƌĞ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘ ^ŽŶ ĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚ ƉĞƵƚ
ĐŽŶĚƵŝƌĞăůĂĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚĞů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘>ĞƐĐĂŶĐĞƌƐŽŶƚƐŽƵǀĞŶƚƉŽƵƌŽƌŝŐŝŶĞƵŶĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ
ĚĞ ůĂ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ >Ă ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĂŶĂƌĐŚŝƋƵĞ Ğƚ ŝŶĐŽŶƚƌƀůĠĞ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĞƐƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ů͛ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵĂƐƐĞ ƚƵŵŽƌĂůĞ Ğƚ ĚĞ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ














ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĐĞůƵŝ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ͕ ĂĨŝŶ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ Ğƚ ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ
ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ͘/ŶǀŝƚƌŽůĂƋƵŝĞƐĐĞŶĐĞĐĞůůƵůĂŝƌĞƉĞƵƚġƚƌĞŝŶĚƵŝƚĞĚĂŶƐĚŝǀĞƌƐĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĐŽŵŵĞ
ůĂƉƌŝǀĂƚŝŽŶĞŶĨĂĐƚĞƵƌĚĞĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞĐŽŶƚĂĐƚŽƵůĂƉĞƌƚĞĚ͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ͘ĞƚĠƚĂƚ




Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ ĚĞƐ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ ŶŽƵǀĞůůĞƐ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ ă ĚĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐĞƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐĂƵƚŝƐƐƵƋƵ͛ĞůůĞƐĐŽŵƉŽƐĞŶƚ͘ĞƚƚĞƐƉĠĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐǀĂĚĞ
ƉĂŝƌĂǀĞĐƵŶĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĚĞƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘ŝŶƐŝ ůĂĐĞůůƵůĞƈƵĨ͕ ũƵƐƚĞĂƉƌğƐ
ĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕ĞƐƚ ƚŽƚŝƉŽƚĞŶƚĞĐĂƌĞůůĞƉĞƵƚŐĠŶĠƌĞƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƚǇƉĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐƋƵŝĐŽŵƉŽƐĞŶƚ
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘  ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕ ƵŶĞ ĐĞůůƵůĞ ƐŽƵĐŚĞ ŶĞƵƌĂůĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ĚĠũă ĞŶŐĂŐĠĞ ĚĂŶƐ ƵŶ




>ĞƐ ĐĞůůƵůĞƐƉŽƐƚŵŝƚŽƚŝƋƵĞƐŽŶƚ ůŽŶŐƚĞŵƉƐĠƚĠĚŝƐƚŝŶŐƵĠĞƐĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐƋƵŝĞƐĐĞŶƚĞƐƉĂƌ ůĞ
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞĚĞ ů͛ĠƚĂƚĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶĞƚĚĞ ůĞƵƌ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ ă ƌĠͲĞŶƚƌĞƌĚĂŶƐ ůĞ
ĐǇĐůĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ ͛ĞƐƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ĐĞƚƚĞ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ ă ƐĞ ĚŝǀŝƐĞƌ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ƋƵŝ ůŝŵŝƚĞƌĂŝ ůĞƐ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐĚĞƌĠŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƚŝƐƐƵůĂŝƌĞĐŚĞǌů͛ĂĚƵůƚĞ;^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂĂŶĚ/ǀĞǇ͕ϮϬϬϲͿ͘
ĞĐŽŶĐĞƉƚŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞĞƚƉĞƌŵĂŶĞŶƚĚĞů͛ĠƚĂƚƉŽƐƚͲŵŝƚŽƚŝƋƵĞĞƐƚĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝƌĞŵŝƐĞŶĐĂƵƐĞ
ƉĂƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĠƚƵĚĞƐ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ůĂ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĚĞƐ ŶĞƵƌŽŶĞƐ͕ ĐĞůůƵůĞƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ ĞŶ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͕ƉĞƵƚġƚƌĞ ŝŶĚƵŝƚĞ ŝŶǀŝƚƌŽ͕ĐĞƐĐĞůůƵůĞƐƉŽƐƐĠĚĂŶƚ ŝŶƚĂĐƚĞ ƚŽƵƚĞ ůĂ
ŵĂĐŚŝŶĞƌŝĞ ĚƵ ĐǇĐůĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ ;ǀĂŶ KŽƐƚĞŶĚĞ dƌŝƉůĞƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ Ğ
ƌĞĚĠŵĂƌƌĂŐĞĚƵƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶĞƐƚŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚůĠƚĂůƉŽƵƌůĞƐĐĞůůƵůĞƐǀŽŝƌĚĠůĠƚğƌĞ
ƉŽƵƌ ůĞ ƚŝƐƐƵ͕ŵĂŝƐ ŝůƌĞƐƚĞƉŽƐƐŝďůĞ͘>ĞƐ ĨŝďƌŽďůĂƐƚĞƐ͕ ůĞƐ ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐĞƚ ůĞƐĐĂƌĚŝŽŵǇŽĐŝƚĞƐ
ƐŽŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĚ͛ĂƵƚƌĞƐĚ͛ĞǆĞŵƉůĞƐĚĞ ĐĞůůƵůĞƐƉŽƐƚͲŵŝƚŽƚŝƋƵĞƐĚŽŶƚ ůĂĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ
ǀŝƚƌŽĞƚĚĂŶƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐĂĠƚĠĨĂŝƚĞĚĞůĞƵƌĐĂƉĂĐŝƚĠăƌĠͲĞŶƚƌĞƌĚĂŶƐůĞĐǇĐůĞ










ĞƚŵĂŝŶƚĞŶƵ ƉĂƌ ĚĞƐ ĂĐƚĞƵƌƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ ƵŶ ƚƌŽŶĐ ĐŽŵŵƵŶ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐĚĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ͕ ůĞƐ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚŬ ;ĚŬŝͿ͘ /ůĂĞŶĞĨĨĞƚĠƚĠ
ĚĠŵŽŶƚƌĠăů͛ĂŝĚĞĚ͛ƵŶĐƌŝďůĞĚ͛ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞZEƋƵ͛ŝůĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞĚĞůĞǀĞƌĐĞƚƚĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĚĞ ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ ĚĂŶƐ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ƚǇƉĞƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ƉĂƌ ůĂ ƐŝŵƉůĞ ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞƐ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ ĚĞ
ǇĐůŝŶĚĞƉĞŶĚĂŶƚŬŝŶĂƐĞƐ;<ŝͿ͕ƐĂŶƐů͛ĂũŽƵƚĚĞĨĂĐƚĞƵƌƐŵŝƚŽŐğŶĞƐ;WĂũĂůƵŶŐĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
:Ğ ƌĞƉĂƌůĞƌĂŝ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ƉůƵƐ ĞŶ ĚĠƚĂŝů ĚĞƐ ĐĞƐ ǇĐůŝŶ ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ ŬŝŶĂƐĞƐ ;ĚŬͿ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌƐ
ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĂŶƐůĞƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞϭ͘Ϯ͘ϯ͗ůĞƐƉŽŝŶƚƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞĚƵĐǇĐůĞĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘

ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƋƵŝ ƐĞ ĚŝǀŝƐĞŶƚ͕ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ŵŝƚŽƚŝƋƵĞƐ͕ ůĞƵƌ ĚŝǀŝƐŝŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ
ŝůůŝŵŝƚĠĞ͘ĞƌƚĂŝŶĞƐĠƚƵĚĞƐ ƐĞŵďůĞŶƚŵġŵĞ ƐŽƵƚĞŶŝƌ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶ ůŝĞŶĞŶƚƌĞ ůĞŶŽŵďƌĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶĚ͛ƵŶĞĐĞůůƵůĞĞƚůĂůŽŶŐĠǀŝƚĠĚĞů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘WĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ůĂƚŽƌƚƵĞĚĞƐ
'ĂůĂƉĂŐŽƐ͕ĂǀĞĐƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞǀŝĞĚĠƉĂƐƐĂŶƚůĞƐŝğĐůĞ͕ƉŽƐƐĠĚĞƌĂŝƚĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂƉĂďůĞƐĚĞƐĞ
ĚŝǀŝƐĞƌƉůƵƐĚ͛ƵŶĞĐĞŶƚĂŝŶĞĚĞ ĨŽŝƐ ;'ŽůĚƐƚĞŝŶ͕ϭϵϳϰͿĂůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞƐŽƵƌŝƐ͕ǀŝǀĂŶƚ
ĞŶǀŝƌŽŶϮăϯĂŶƐ͕ĂƵƌĂŝĞŶƚƵŶĞĐĂƉĂĐŝƚĠůŝŵŝƚĠĞăƵŶĞƋƵŝŶǌĂŝŶĞĚĞĐǇĐůĞƐ͘ĞƚƚĞĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ
ĞŶƚƌĞ ůŽŶŐĠǀŝƚĠĚĞ ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĞƚŶŽŵďƌĞĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶƐĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĨŝƌŵĠĞƉĂƌĚĞƐ
ĠƚƵĚĞƐ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƐ ĞŶƚƌĞ ĞƐƉğĐĞƐ ;'ŽůĚƐƚĞŝŶ ĂŶĚ ^ŝŶŐĂů͕ ϭϵϳϰ͖ ZŽŚŵĞ͕ ϭϵϴϭͿ ŵĂŝƐ
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĠŵŽŶƚƌĠĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ŵŽĚğůĞƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ͘ ůůĞ ĞƐƚ ĐŽŶŶƵĞ ƐŽƵƐ ůĞ ƚĞƌŵĞ ĚĞ
ƐĠŶĞƐĐĞŶĐĞƌĠƉůŝĐĂƚŝǀĞŽƵ ůŝŵŝƚĞĚ͛,ĂǇĨůŝĐŬ;ĂŵƉŝƐŝĂŶĚĚΖĚĚĂĚŝ&ĂŐĂŐŶĂ͕ϮϬϬϳͿ͘ĞƌƚĂŝŶƐ
ƚǇƉĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐŶĞƐĞŵďůĞŶƚƉĂƐƐŽƵŵŝƐăĐĞƚƚĞƐĠŶĞƐĐĞŶĐĞƌĠƉůŝĐĂƚŝǀĞ͘͛ĞƐƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞ
ĐĂƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ĚĞ ůĂ ůŝŐŶĠĞ ŐĞƌŵŝŶĂůĞ Ğƚ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƚƵŵŽƌĂůĞƐ͘ >͛ĠƌŽƐŝŽŶ ĚĞƐ
ƚĠůŽŵğƌĞƐăĐŚĂƋƵĞĐǇĐůĞĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶĞƐƚů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞĂĐƚƵĞůůĞůĂƉůƵƐƐŽůŝĚĞƉŽƵƌĞǆƉůŝƋƵĞƌůĂ
ƐĠŶĞƐĐĞŶĐĞƌĠƉůŝĐĂƚŝǀĞ;,ĞŶƌŝƋƵĞƐĂŶĚ&ĞƌƌĞŝƌĂ͕ϮϬϭϮͿ͘KƌĐĞƚƚĞĠƌŽƐŝŽŶĞƐƚĐŽŵƉĞŶƐĠĞƉĂƌ
ů͛ĂĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ĞŶǌǇŵĞ͕ ůĂ ƚĠůŽŵĠƌĂƐĞ͘ hŶĞ ĠƋƵŝƉĞ Ă ĚĠŵŽŶƚƌĠ ŝŶ ǀŝǀŽ ƋƵ͛ƵŶĞ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ
ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞ ĚĞ ůĂ ůŽŶŐƵĞƵƌ ĚĞƐ ƚĠůŽŵğƌĞƐ ĐŚĞǌ ĚĞƐ ƐŽƵƌŝƐ ĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞƐ ƉŽƵƌ ů͛ĞŶǌǇŵĞ
ƚĠůŽŵĠƌĂƐĞĞƐƚƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƉŽƵƌƌĠĚƵŝƌĞůĞƵƌůŽŶŐĠǀŝƚĠĞƚůĞŶŽŵďƌĞĚĞůĞƵƌƐĚŝǀŝƐŝŽŶƐ;sĞƌĂĞƚ

















































ǀĂŶƚ ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĚĞ ůĂŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ůĞŶĞƵƌŽͲĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĞĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐŶĞƵƌĂůĞƐ ;^EͿƋƵŝ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚĞŶƐƵŝƚĞůĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞůĂŐůŝĞƌĂĚŝĂŝƌĞ;Z'ͿůŽƌƐĚĞ ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĚĞ ůĂŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ͘ĞƐZ'ƐƵďŝƐƐĞŶƚ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐĐǇĐůĞƐĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝǀĞƐƉŽƵƌĂƵŐŵĞŶƚĞƌůĞƐƚŽĐŬĚĞĐĞůůƵůĞƐƉƌŽŐĠŶŝƚƌŝĐĞƐ͘ůůĞƐĞŶƚĂŵĞŶƚĞŶƐƵŝƚĞ
ĚĞƐĐǇĐůĞƐĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐĞƚŐĠŶğƌĞŶƚĚĞƐŶĞƵƌŽŶĞƐ ;EͿ͕ĚĞƐƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌƐ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ ;W/ͿĞƚĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞŐůŝĞ










ĞŶƚƌĞĞůůĞƐĂƵƚĂŶƚƋƵ͛ă ůĂ ĐĞůůƵůĞ ƐŽƵĐŚĞ ŝŶŝƚŝĂůĞ͘ůůĞƐƉĞƵǀĞŶƚĂƵƐƐŝŐĠŶĠƌĞƌĚĞƵǆ ĐĞůůƵůĞƐ






ƉŽƵƌ ĞǆĞŵƉůĞ ůĞ ĐŽƌƚĞǆ ĚĞƐ ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͘ /ů ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĞ Ě͛ƵŶĞ ŵƵůƚŝĐŽƵĐŚĞ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ




ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ƉƌŽŐĠŶŝƚƌŝĐĞƐ ;ZĂŬŝĐ͕ ϭϵϵϱͿ͘ Ƶ ĐŽƵƌƐ ĚƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ
ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ͕ ĐĞƐ ŵġŵĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ ĚĂŶƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĐǇĐůĞƐ ĚĞ ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ
ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ ĚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ŵƵůƚŝƉůĞƐ͘ ͛ĞƐƚ ůĞ ĚĠďƵƚ ĚĞ ůĂ
ŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ;'Žƚǌ ĂŶĚ ,ƵƚƚŶĞƌ͕ ϮϬϬϱͿ͘ ŶĨŝŶ͕ ĞŶ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ ĚĞƐ
ƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌƐ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ ĞĨĨĞĐƚƵĞŶƚ ă ůĞƵƌ ƚŽƵƌ ĚĞƐ ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ
ŽƉƚŝŵŝƐĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŵĂƐƐŝǀĞ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠĞƐ ;ŶĞƵƌŽŶĞƐͿ ;&ŝĞƚǌ ĂŶĚ
,ƵƚƚŶĞƌ͕ϮϬϭϭ͖^ŚŝƚĂŵƵŬĂŝĂŶĚDĂƚƐƵǌĂŬŝ͕ϮϬϭϮͿ͘
ĞƚƚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞůĞƐĚŝǀŝƐŝŽŶƐƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐĞƚĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐƐĞƌĂŝƚƉĞƌŵŝƐĞƉĂƌůĂƉŽůĂƌŝƚĠ
ĂƉŝĐŽͲďĂƐĂůĞ ĚĞƐ ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵƐ ƐƚƌĂƚŝĨŝĠƐ Ğƚ ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂǆĞ ĚĞ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ŵŝƚŽƚŝƋƵĞƐƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăĐĞƚƚĞƉŽůĂƌŝƚĠ͘ĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐĠƚƵĚĞƐŽŶƚůĂƌŐĞŵĞŶƚĚĠĨĞŶĚƵĞƐƵŶ
ĐŽŶƚƌƀůĞĚĞ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞă ůĂĨŽŝƐĂƵĐŽƵƌƐĚƵƚĞŵƉƐĚƵƌĂŶƚ ůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚŵĂŝƐ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĂŶƐ ƐŽŶŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƵ ƐĞŝŶĚƵ ƚŝƐƐƵ ;'ŝůůŝĞƐ ĂŶĚĂďĞƌŶĂƌĚ͕ϮϬϭϭ͖DŽƌŝŶ ĂŶĚ
ĞůůĂŝĐŚĞ͕ϮϬϭϭͿ͘>͛ĠƋƵŝƉĞĚƵƌ͘<ƌŝĞŐƐƚĞŝŶĂƌĠĐĞŵŵĞŶƚĚĠĐƌŝƚƵŶĞĨŽƌƚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂǆĞ
ĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐĚĞ ůĂ ŐůŝĞ ƌĂĚŝĂŝƌĞĚĂŶƐĚĞƐ ĐŽƵƉĞƐĚĞ ĐĞƌǀĞĂƵĚĞ ĨƈƚƵƐŚƵŵĂŝŶ͕
ĞŶƚƌĞ ůĂϭϮŝğŵĞĞƚ ůĂϭϴŝğŵĞƐĞŵĂŝŶĞĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ͕ƉĠƌŝŽĚĞĚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ǀĞƌƐ ƵŶ ƉŝĐ ĚĞ ŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ;>ĂDŽŶŝĐĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ /ůƐ Ŷ͛ŽŶƚ ĞŶ ŽƵƚƌĞ ƉĂƐ ƌĞƚƌŽƵǀĠ ĚĞ
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ƐŝŵŝůĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ůĂ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂŶŐůĞ ĚĞ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌƐ
















ĞƚŶ͛ĂƉƉĂƌĂŝƚƉĂƐĐŽŵŵĞ ůĞĨĂĐƚĞƵƌƵŶŝƋƵĞĚĂŶƐ ůĞĚĞƐƚŝŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĨŝůůĞƐ͕ ůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐƐŽƵĐŚĞƐŶĞƵƌĂůĞƐĂǇĂŶƚĚĞƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐƉůĂŶĂŝƌĞƐĚĞůĞƵƌĚŝǀŝƐŝŽŶŵĂůŐƌĠů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ
ĚĞůĂŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ͘>ĞƐƌƀůĞĚĞů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐăůĂŵĞŵďƌĂŶĞĂƉŝĐĂůĞ͕ĚĞƐũŽŶĐƚŝŽŶƐ
ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͕ ĚĞƐ ĐĞŶƚƌŽƐŽŵĞƐ͕ ĚƵ Đŝů ƉƌŝŵĂŝƌĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƐĠƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉŽůĂƌŝƐĠĞ ĚĞ




ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ŐğŶĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕ ŝů ƐĞŵďůĞ ƋƵ͛ŝů Ǉ Ăŝƚ ĚĞ







ůĂƉĞĂƵĞŶϭϰͲϮϴ ũŽƵƌƐ͕ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐƐĂŶŐƵŝŶĞƐĞŶƚƌĞϴϬͲϭϮϬ ũŽƵƌƐĞƚ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐĚƵĨŽŝĞƚŽƵƐ
ůĞƐϭϮŵŽŝƐ͘/ůǇĂƵƌĂŝƚĐŚĞǌů͛ŚŽŵŵĞĂĚƵůƚĞϮϬŵŝůůŝŽŶƐĚĞĐĞůůƵůĞƐƋƵŝƐĞĚŝǀŝƐĞŶƚƚŽƵƚĞƐůĞƐ





>Ğ ĐǇĐůĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĞƐƚ ƵŶ ĞŶĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƉƌĠĐŝƐ Ě͛ĠƚĂƉĞƐ͕ ĨŝŶĞŵĞŶƚ ĐŽŶƚƌƀůĠ ;ĨŝŐƵƌĞ ϯͿ͘ :Ğ
Ŷ͛ĂďŽƌĚĞĚĂŶƐĐĞĐŚĂƉŝƚƌĞƋƵĞ ůĞĐǇĐůĞĐĞůůƵůĂŝƌĞĐŚĞǌ ůĞƐŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͘ĞƐƐƵďƚŝůŝƚĠƐĞƚĚĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐĞǆŝƐƚĞŶƚĐŚĞǌĐĞƌƚĂŝŶƐĞƵĐĂƌǇŽƚĞƐĞƚĐŚĞǌůĞƐƉƌŽĐĂƌǇŽƚĞƐ͘
dƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕ ůĞ ĐǇĐůĞ ĐĞůůƵĂŝƌĞĚĠďƵƚĞƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ͕ƵŶĞĠƚĂƉĞƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞă ůĂ

























>Ă ƉŚĂƐĞ 'ϭ ;'ƌŽǁƚŚϭͿ ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚƵƌĂŶƚ
ůĂƋƵĞůůĞ ůĂŵĂĐŚŝŶĞƌŝĞ ĚĞ ůĂ ĐĞůůƵůĞ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞ ƵŶ ŐƌĂŶĚ ŶŽŵďƌĞ Ě͛ZEŵĞƐƐĂŐĞƌƐ Ğƚ ĚĞ
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐĞŶŵġŵĞƚĞŵƉƐƋƵ͛ĞůůĞĂƵŐŵĞŶƚĞƐŽŶǀŽůƵŵĞ͘>ĞĐŽŶƚĞŶƵĐĞůůƵůĂŝƌĞĞƐƚĚƵƉůŝƋƵĠ
ă ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĚĞ ů͛E͘ >͛EĞƐƚ ƐĞƵůĞŵĞŶƚĚƵƉůŝƋƵĠĚƵƌĂŶƚ ůĂƉŚĂƐĞ ^ ;^ǇŶƚŚĞƐŝƐͿ͕ƉŽƵƌ
ĂďŽƵƚŝƌ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ă ƵŶĞ ĐĞůůƵůĞ ƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞ͘ >Ă ĐĞůůƵůĞ ĞŶƚĂŵĞ ĂůŽƌƐ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ







>Ă ƉƌŽƉŚĂƐĞ͗ƵƌĂŶƚ ůĂ ƉƌŽƉŚĂƐĞ͕ ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ ŶƵĐůĠĂŝƌĞ ƋƵŝ ƐĠƋƵĞƐƚƌĞ ůĞŵĂƚĠƌŝĞů
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ƐĞ ƌŽŵƉƚ͕ ůĞƐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ƐĞ ĐŽŶĚĞŶƐĞŶƚ ĞŶŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ũŽŝŶƚŝǀĞƐ ůĞƐ
ĚĞƵǆ ĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞƐ ƐƈƵƌƐ ƉĂƌ ƵŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĐĞŶƚƌĂůĞ͕ ůĞ ĐĞŶƚƌŽŵğƌĞ͘hŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ





ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ƉŽůĂŝƌĞƐ Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞŶƚ ĂƵǆ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͕ ŐƌąĐĞ ă ĚĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ
ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞ ůĞƵƌƐĐĞŶƚƌŽŵğƌĞƐ͕ ůĞƐŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌĞƐ͕ƉƵŝƐŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ ůĞƵƌ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƉůĂŶĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĚĞůĂĐĞůůƵůĞ͘






>͛ĂŶĂƉŚĂƐĞ͗ >͛ĂŶĂƉŚĂƐĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ĠƚĂƉĞ ƚƌğƐ ƌĂƉŝĚĞ͘ ŚĂƋƵĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞ ƐƈƵƌ ĞƐƚ
ƚƌĂĐƚĠĞ ĞŶ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽƉƉŽƐĠĞ ǀĞƌƐ ůĞƐ ĐĞŶƚƌŽƐŽŵĞƐ ƉŽůĂŝƌĞƐ ƉĂƌ ƵŶŵĠĐĂŶŝƐŵĞ ĚĞ
ĚĠƉŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶͬƌĠƚƌĂĐƚŝŽŶĚĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ͘ĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚĞŶƚƌĞ ůĞƐ






ĂƐƚƌĂƵǆ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ ĞƵǆ ĚĂŶƐ ůĂ ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ Ğƚ





ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ĚĞƵǆ ŶŽǇĂƵǆ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐƋƵĞůƐ ůĞƐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĞŶƚĂŵĞŶƚ ůĞƵƌƐ
ĚĠĐŽŵƉĂĐƚŝŽŶƐ͘>ĞƐŶƵĐůĠŽůĞƐƌĠĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĂƵƐĞŝŶĚĞĐĞƐŶŽǇĂƵǆ͘hŶĞ
ŝŶǀĂŐŝŶĂƚŝŽŶĚĞ ůĂŵĞŵďƌĂŶĞƐĞŵĞƚĞŶƉůĂĐĞƐƵƌ ůĞƉůĂŶĠƋƵĂƚŽƌŝĂůƉĂƌ ů͛ĂĐƚŝŽŶĚĞ
ŵŝĐƌŽĨŝůĂŵĞŶƚƐ Ě͛ĂĐƚŽͲŵǇŽƐŝŶĞ͘ ĞƚƚĞ ďĂŶĚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ ƉŝŶĐĞ ůĂ ĐĞůůƵůĞ Ğƚ ƌĠĚƵŝƚ
ů͛ĞƐƉĂĐĞ ŝŶƚĞƌͲŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĚĞ ĐůŝǀĂŐĞ ƋƵŝ ŝŶŝƚŝĞ ůĂ
ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐĐǇƚŽƐŽůƐĚĞƐĚĞƵǆĨƵƚƵƌĞƐĐĞůůƵůĞƐĨŝůůĞƐ͘>ĂƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶƚŽƚĂůĞĚĞƐĚĞƵǆ
ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ ĞŶ ĚĞƵǆ ĞŶƚŝƚĠƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ ĞƐƚ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ƵůƚŝŵĞ ƉŚĂƐĞ͕
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠŐƌĠĞă ůĂŵŝƚŽƐĞ͕ ůĂĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͘ĞƚƚĞƉŚĂƐĞĚĞĐǇƚŽĐŝŶğƐĞŶ͛ĞƐƚ






>Ğ ĐǇĐůĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƐĞ ƌĠĂůŝƐĞ ƉĂƌ ƵŶ ĞŶĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĠ Ě͛ĠƚĂƉĞƐ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘>Ă ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶǀĞƌƐ ů͛ĠƚĂƉĞƐƵŝǀĂŶƚĞĞƐƚƵŶĠǀğŶĞŵĞŶƚĐƌŝƚŝƋƵĞƉŽƵƌ ůĂĐĞůůƵůĞĞƚ








































ă ĚƌŽŝƚĞͿ͘ >ĞƐ < ;ǇĐůŝŶ ĞƉĞŶĚĂŶƚ <ŝŶĂƐĞͿ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ŬŝŶĂƐĞƐ Ğƚ ĚŽŶĐ ůĞƐ ƵŶŝƚĠƐ
ĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞƐ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ͘ >ĞƐ ĐǇĐůŝŶĞƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ƌĠŐƵůĂƚƌŝĐĞƐ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ
Ě͛ĂĐƚŝǀĞƌůĞƐ<ĞƚĚŽŶƚůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǀĂƌŝĞĂƵĐŽƵƌƐĚƵĐǇĐůĞĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ƵƌĂŶƚůĂ
ƉŚĂƐĞ'ϭůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZďĨĂŝďůĞŵĞŶƚƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞĨŝǆĞůĞĨĂĐƚĞƵƌĚĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶϮ&
Ğƚ ƌĞĐƌƵƚĞ ĚĞƐ ,Ɛ ;,ŝƐƚŽŶĞƐ ĚĠĂĐĠƚǇůĂƐĞƐͿ ƉŽƵƌ ďůŽƋƵĞƌ ůĂ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĚĞ
ĐĞƌƚĂŝŶƐ ŐğŶĞƐ͘ >ĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ <ϰͲϲͬĐǇĐůŝŶ Ğƚ <ϮͬĐǇĐůŝŶ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞŶƚ ůĂ








ƉŚĂƐĞ'Ϯ͕ƵŶĞĂƵƚƌĞŬŝŶĂƐĞ͕ƉŽůŽŬŝŶĂƐĞϭ ;ƉůŬϭͿ͕ ŝŶŚŝďĞDǇƚϭĞƚtĞĞϭĞƚĂĐƚŝǀĞ ůĂ
ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞϮϱ͕ůĞǀĂŶƚĚĞĨĂĐƚŽů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ<ϭ;tĂƚĂŶĂďĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘

>Ă ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŵĠƚĂƉŚĂƐĞͲĂŶĂƉŚĂƐĞ͕ ƐŽƵǀĞŶƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ ĐŽŵŵĞ ůĞ ƉŽŝŶƚ ůĞ ƉůƵƐ
ĐƌŝƚŝƋƵĞĚĞ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ƉĞƌŵĞƚĚĞĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝƚŝŽŶŶĞƌ ůĞƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ;ĨŝŐƵƌĞϱĞŶŚĂƵƚăĚƌŽŝƚĞͿ͘ůĂĨŝŶĚĞůĂŵĠƚĂƉŚĂƐĞůĞƐĚĞƵǆĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞƐ
ƐƈƵƌƐ ĂƉƉĂƌŝĠĞƐ ƐŽŶƚ ĂŶĐƌĠĞƐ ĂƵǆ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ƉŽůĂŝƌĞƐ ĞŶ ƵŶ ƉŽŝŶƚ ƵŶŝƋƵĞ͕ ůĞ
ŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌĞ͕ĂƐƐƵƌĂŶƚƋƵĞĐŚĂƋƵĞĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞĞƐƚ ůŝĠĞăĚĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĠŵĂŶĂŶƚ
ĚĞ ƉƀůĞƐ ŽƉƉŽƐĠƐ͘ ĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ů͛ƵŶ ĚĞƐ ĂĐƚĞƵƌƐ ĐůĠ ĞƐƚ ůĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ W
;ŶĂƉŚĂƐĞWƌŽŵŽƚŝŶŐŽŵƉůĞǆͿ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶůĂƌŐĞĐŽŵƉůĞǆĞĚĞƉůƵƐĚ͛ƵŶĞĚŝǌĂŝŶĞĚĞ
ƐŽƵƐͲƵŶŝƚĠƐĚŽŶƚ ůĂƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶĞƐƚĚ͛ĠƚŝƋƵĞƚĞƌĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐĐŝďůĞƐĂǀĞĐĚĞƐ
ŵŽůĠĐƵůĞƐ Ě͛ƵďŝƋƵŝƚŝŶĞ͕ ƉŽƵƌ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƐŽŝĞŶƚ ĚŝƌŝŐĠĞƐ ǀĞƌƐ ůĞ ƉƌŽƚĠĂƐŽŵĞ Ğƚ
ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ͘dŽƵƚĚ͛ĂďŽƌĚ͕ůĞĐŽŵƉůĞǆĞWϮϬĚĠŐƌĂĚĞůĂƐĠĐƵƌŝŶĞĞƚĚŝƐƐŽĐŝĞĂŝŶƐŝůĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐĠĐƵƌŝŶĞͬƐĠƉĂƌĂƐĞ͘ĞƚƚĞƐĠƉĂƌĂƐĞůŝďƌĞĞƐƚƵŶĞĞŶǌǇŵĞƋƵŝǀĂĚĠŐƌĂĚĞƌůĂ
ŵŽůĠĐƵůĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚĞ ůĂ ĐŽŚĠƐŝŽŶĚĞƐĚĞƵǆ ĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞƐ ƐƈƵƌƐ͕ ůĂ ĐŽŚĠƐŝŶĞ͘Ŷ
ƉĂƌĂůůğůĞĞƚĂƉƌğƐĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶƉĂƌϮϬ͕WϮϬŝŶĚƵŝƚůĂĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶĚĞƐĐǇĐůŝŶĞƚ









ƉƌğƐ ůĂƌĠƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞ ů͛EĞŶƉŚĂƐĞͲ^͕ ůĞƐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐƐŽŶƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐĚ͛ƵŶĞƉĂŝƌĞĚĞ
ĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞƐ ƐƈƵƌƐŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ ƉĂƌ ƵŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ ƉƌŽƚĠŝƋƵĞ͕ ůĂ ĐŽŚĠƐŝŶĞ͕ Ğƚ ĂƚƚĂĐŚĠƐ ĂƵǆ
ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐƉĂƌƵŶĂƵƚƌĞĐŽŵƉůĞǆĞ͕ůĞŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌĞ͘ĨŝŶĚ͛ĂƐƐƵƌĞƌůĂƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶĠŐĂůĞĚĞƐ
ĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞƐ ůŽƌƐ ĚĞ ů͛ĂŶĂƉŚĂƐĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌĞƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĂƚƚĂĐŚĠƐ ƉĂƌ ĚĞƐ
ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĚƵ ĨƵƐĞĂƵ ŵŝƚŽƚŝƋƵĞ͘ ĂŶƐ ůĂ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ Žƶ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌĞƐ ƐŽŶƚ
ůŝďƌĞƐ͕ ůĞ ^ƉŝŶĚůĞ ƐƐĞŵďůǇ ŚĞĐŬƉŽŝŶƚ ;^Ϳ ĞƐƚ ĂĐƚŝĨ Ğƚ ǀŝĂ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞDĂĚϮ ŝŶŚŝďĞ ůĂ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĐŽŵƉůĞǆĞWĂǀĞĐĐĞƐƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ;sĂǌƋƵĞǌͲEŽǀĞůůĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘hŶĞĠƋƵŝƉĞ








ĚĞ ůĂďŝͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ >͛ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚĚĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĂƵǆ ŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌĞƐ ƐĞ ĨĂŝƚĚĞŵĂŶŝğƌĞ
ƐƚŽĐŚĂƐƚŝƋƵĞ͘>ĞWĚĠƚĞĐƚĞůĞƐĂƉƉĂƌŝĞŵĞŶƚƐŶŽŶďŝͲŽƌŝĞŶƚĠƐ͕ƌĠͲĂĐƚŝǀĞůĞ^ĞƚĚĠƐƚĂďŝůŝƐĞ















ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶŵĠĐĂŶŝƋƵĞĂďŽƵƚŝƌĂă ůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚƵďƵůĂŝƌĞĨŝŶĞ͕ ůĞƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ;ĐͿĞŶƚƌĞ ůĞƐĚĞƵǆĐĞůůƵůĞƐ
ĨŝůůĞƐ͘ĞƚƚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĞƌĂƌĠƐŽƌďĠĞĚƵƌĂŶƚů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ;ĚͿĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚă ůĂƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĐŽŵƉůğƚĞĚĞƐĚĞƵǆĐĞůůƵůĞƐĨŝůůĞƐ͘










ƐĞƌŽŶƚ ƌĠƵŶŝƐ ďŝĞŶ ƉůƵƐ ƚĂƌĚ ƉŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĞƌ ůĞŵŽĚğůĞ ĂĐƚƵĞů͘ >Ă ƚĞŶƐŝŽŶ ĞǆĞƌĐĠĞ ƐƵƌ ůĞƐ
ŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌĞƐ ďŝͲŽƌŝĞŶƚĠĞƐ ůŝŵŝƚĞ ů͛ĂĐĐğƐ Ě͛ƵƌŽƌĂ ă ĐĞƐ ĐŝďůĞƐ ŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌŝĞŶŶĞƐ ƉĂƌ
ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƐƉĂƚŝĂů;>ŝƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
ƵƌŽƌĂĨĂŝƚƉĂƌƚŝĞĚƵĐŽŵƉůĞǆĞW;ŚƌŽŵŽƐŽŵĂůWĂƐƐĞŶŐĞƌŽŵƉůĞǆͿĂǀĞĐ ůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐ
/EEW͕ ^ƵƌǀŝǀŝŶĞ Ğƚ ŽƌĠĂůŝŶĞ ;ZƵĐŚĂƵĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͕ ;ŝƐŚŽƉ ĂŶĚ ^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͕
ϮϬϬϮͿ͕;^ĂŵƉĂƚŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖^ƉĞůŝŽƚĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿ͘ĞĐŽŵƉůĞǆĞĞƐƚƉƌĠƐĞŶƚĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐ
ŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌĞƐ ŝŶƚĞƌŶĞƐ ĞŶŵĠƚĂƉŚĂƐĞ͘ ƵƌŽƌĂ ĞƐƚ ĂĐƚŝǀĞ ƉĂƌ ĂƵƚŽƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ƵŶ
ƌĠƐŝĚƵ ƚŚƌĠŽŶŝŶĞ ĂƉƌğƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ƐŽŶ ĐŽͲĂĐƚŝǀĂƚĞƵƌ /EEW ;zĂƐƵŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ Ŷ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚĞŶƐŝŽŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞĞǆĞƌĐĠĞƉĂƌ ůĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌĞƐ͕ ůĞ
ŐƌĂĚŝĞŶƚ ĚĞ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ Ě͛ƵƌŽƌĂ ĂƚƚĞŝŶƚ ĚĞƐ ĐŝďůĞƐ ŬŝŶĠƚŽĐŚŽƌŝĞŶŶĞƐ Ğƚ ŝŶĚƵŝƚ ůĂ
ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ ĂƵǆŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ͘ ^ŝ ůĂ ƚĞŶƐŝŽŶĞƐƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ͕ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ












ĂƉƉĞůĠĞ ƉŽŶƚͲŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ >Ă ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͕ ƋƵŝ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ ƚƌĂĚƵŝƚĞ ĚƵ ŐƌĞĐ ĐŽŵŵĞ ůĞ
ͨŵŽƵǀĞŵĞŶƚĚĞƐ ĐǇƚŽƐŽůƐ͕ͩ ĞƐƚ ĞŶ ĨĂŝƚ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĠƚĂƉĞƐƋƵŝ ǀŽŶƚĚĞ ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĚƵ
ƉŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞăůĂƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĐŽŵƉůğƚĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĨŝůůĞƐ͕ĂƵƐƐŝĂƉƉĞůĠĞĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͘

>ĞƐ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ĚĞ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ǀĂƌŝĞŶƚ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ ŵĂŝƐ ĐŽŶƐĞƌǀĞŶƚ ƋƵĂƚƌĞ
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐĐŽŵŵƵŶĞƐ͗ůĂĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚ͛ƵŶƉůĂŶĚĞĐůŝǀĂŐĞ͕ů͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞĚ͛ƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞ͕ ůĂƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚƵĐǇƚŽƉůĂƐŵĞĞƚ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ;ĨŝŐƵƌĞϲͿ ;'ƵĞƌƚŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘>Ğ
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚĞĐǇƚŽĐŝŶğƐĞĚĠďƵƚĞĚğƐů͛ĂŶĂƉŚĂƐĞůŽƌƐƋƵĞůĂĐĞůůƵůĞĚĠĨŝŶŝƚůĞƐŝƚĞĚĞĐůŝǀĂŐĞƉĂƌ
ƌĂƉƉŽƌƚĂƵƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƐĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞƐƐƈƵƌƐƚƌĂĐƚĠĞƐǀĞƌƐůĞƐƉƀůĞƐĞƚƐĠƉĂƌĠĞƐƉĂƌůĞ








ĚĂƉƚĠ Ě͛ĂƉƌğƐƵƌŬĂƌĚ D͕WůŽƐ ŝŽů͕ϮϬϬϵ͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ͘ >Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚ ĂŶŶĞĂƵ ĚĠůŝŵŝƚĞ ůĞ ĨƵƚƵƌ ƐŝƚĞ ĚĞ ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚĞƵǆ
ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ͘ Ŷ ƉĂƌĂůůğůĞ ĚĞ ůĂ ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ͕ ůĞ ƚƌĂĨŝĐ





>͛ƵŶĞĚĞƐĠƚĂƉĞƐƉƌĞŵŝğƌĞƐĚĞ ůĂĐǇƚŽĐŝŶğƐĞĞƐƚ ů͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞĚ͛ƵŶ ĨƵƐĞĂƵĚĞŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ
ĂŶƚŝƉĂƌĂůůğůĞƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĚĞƵǆ ůŽƚƐ ĚĞ ĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞƐ ƐƈƵƌƐ͘ ĞƚƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĞƐƚ ĂƉƉĞůĠĞ ůĞ
ĨƵƐĞĂƵ ĐĞŶƚƌĂů Ğƚ ƌĞŐƌŽƵƉĞ ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ͕ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐŵŽƚƌŝĐĞƐ ;ŬŝŶĠƐŝŶĞƐͿ
ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ ĂƵǆŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ŬŝŶĂƐĞƐ ;ƉůŬϭͿ ;ĨŝŐƵƌĞ ϳͿ ;'ůŽƚǌĞƌ͕ ϮϬϬϵͿ͘ >ĞƐ
ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ƋƵŝ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ ƐŽŶƚ ŝƐƐƵƐ ƉŽƵƌ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ŝŶƚĞƌƉŽůĂŝƌĞƐ ĚƵ
ĨƵƐĞĂƵĞŶŵĠƚĂƉŚĂƐĞŵĂŝƐĠŐĂůĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶĞƉŽůǇŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶăƉĂƌƚŝƌĚĞƐƉŽŝŶƚƐĚĞŶƵĐůĠĂƚŝŽŶ
ŶŽŶĐĞŶƚƌŽƐŽŵĂƵǆĞƚĚĞƐĐŽŵƉůĞǆĞƐĚ͛ĂƵŐŵŝŶ ;hĞŚĂƌĂĂŶĚ'ŽƐŚŝŵĂ͕ϮϬϭϬ͖hĞŚĂƌĂĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϵͿ͘ >͛ĂŶĐƌĂŐĞ ĚĞƐ ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ ĚĞƐ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞ ĞƐƚ
ĂƐƐƵƌĠƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞWZϭ;ƉƌŽƚĞŝŶƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐϭͿ;:ŝĂŶŐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴ͖^ŚƌĞƐƚŚĂĞƚ
Ăů͘Ϳ͘ ƵƐƐŝ͕ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĚĠƉůĠƚĠĞƐ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞ WZϭ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ĐĂƉĂďůĞƐ Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ůĂ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ƌĠƐĞĂƵ ĚĞŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĂŶƚŝƉĂƌĂůůğůĞƐ Ğƚ ƌĞĨƵƐŝŽŶŶĞŶƚ ĂƵ ůŝĞƵ Ě͛ĂĐŚĞǀĞƌ ůĂ
ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ;DŽůůŝŶĂƌŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘ WZϭ ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞů ƉŽƵƌ ƉŽůĂƌŝƐĞƌ ůĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĚƵ
ĨƵƐĞĂƵĐĞŶƚƌĂůĞƚŽƌŐĂŶŝƐĞƌůĞƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚĞƚůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐĚĞ
ů͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞĚĞ ů͛ĂŶŶĞĂƵĚĞĐůŝǀĂŐĞĐŽŵŵĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞƉŽůŽŬŝŶĂƐĞϭ;ƉůŬϭͿ͘͛ƵŶƉŽŝŶƚĚĞ
ǀƵĞ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ WZϭ ĞƐƚ ŝŶŚŝďĠĞ ũƵƐƋƵ͛ĂƵ ĚĠďƵƚ ĚĞ ů͛ĂŶĂƉŚĂƐĞ ƉĂƌ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ




Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ WĂƌ ĚĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ Ě͛ZE ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞƐ ƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ Ă ĚĠĐƌŝƚ ƋƵĞ <ŝĨϰ ůŝŵŝƚĞ
ů͛ĠůŽŶŐĂƚŝŽŶĚĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĚƵƌĂŶƚů͛ĂŶĂƉŚĂƐĞƚĂƌĚŝǀĞĚĂŶƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ,Ğ>ĂĞƚŽďƐĞƌǀĠĞ͕









DŐĐZĂĐ'W ;ŽƵ ǇŬͲϰͿ ;DŝƐŚŝŵĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϮ͖ WĂǀŝĐŝĐͲ<ĂůƚĞŶďƌƵŶŶĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘  ůĂ
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ ĐĞŶƚƌĂůƐƉŝŶĚůŝŶ ĐŽŵƉůĞƚ͕ Ŷŝ D<>Wϭ Ŷŝ DŐĐZĂĐ'W ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ





ůĂĨŝǆĂƚŝŽŶĚĞϭϰͲϯͲϯĞƚ ůğǀĞƐŽŶ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶƐƵƌ ůĂĚŝŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞD<>WϭĞƚ ůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵ
ĐŽŵƉůĞǆĞĐĞŶƚƌĂůƐƉŝŶĚůŝŶ;ŽƵŐůĂƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
>ĂƐĞĐŽŶĚĞƵŶŝƚĠĚƵĐŽŵƉůĞǆĞĐĞŶƚƌĂůƐƉŝŶĚůŝŶ͕DŐĐZĂĐ'Ɖ͕ĂƵŶƌƀůĞƉůƵƐƚĂƌĚŝĨƋƵĞD<>Wϭ͘
/ůƉĞƌŵĞƚ ůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞƚ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZŚŽĚĂŶƐ ůĂǌŽŶĞĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞ͕ƋƵŝ
ƐĞƌǀŝƌĂă ůĂƐƉĠĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚƵƉůĂŶĚĞĐůŝǀĂŐĞĞƚƋƵĞ ũĞĚĠƚĂŝůůĞĚĂŶƐ ůĞƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƐƵŝǀĂŶƚ͘ /ů
ƉĞƌŵĞƚĠŐĂůĞŵĞŶƚů͛ĂŶĐƌĂŐĞăůĂŵĞŵďƌĂŶĞƉůĂƐŵŝƋƵĞĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵƉůĂŶĠƋƵĂƚŽƌŝĂůǀŝĂƐŽŶ
ĚŽŵĂŝŶĞϭ;>ĞŬŽŵƚƐĞǀĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘>ĞƐĂƵƚĞƵƌƐĚĞĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞĚĠĐƌŝǀĞŶƚƋƵ͛ƵŶĞŵƵƚĂƚŝŽŶ
ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ϭ ĚĞDŐĐZĂĐ'W ĞŵƉġĐŚĞ͕ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ŚƵŵĂŝŶĞƐ Ğƚ ĚĞ ƉŽƵůĞƚ͕







>Ă ƐƉĠĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉůĂŶ ĚĞ ĐůŝǀĂŐĞ ƐĞ ĨĂŝƚ ĚƵƌĂŶƚ ů͛ĂŶĂƉŚĂƐĞ ƉƌĠĐŽĐĞ͘ >Ğ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ




ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘ĞƐĚĞƵǆ ƌĠƐĞĂƵǆĚĞŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĂƐƚƌĂƵǆĞƚ ĐĞŶƚƌĂƵǆ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ ůĞ ĨƵƐĞĂƵ
ŵŝƚŽƚŝƋƵĞĞƚĂƐƐƵƌĞŶƚ ůĞĐŽƵƉůĂŐĞĞŶƚƌĞ ŝŶǀĂŐŝŶĂƚŝŽŶĚĞ ůĂŵĞŵďƌĂŶĞĂƵƐŝƚĞĚĠĨŝŶŝƚƉĂƌ ůĞ
ƉůĂŶĚĞĐůŝǀĂŐĞĞƚƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶĚĞƐĐŚƌŽŵĂƚŝĚĞƐƐƈƵƌƐ;/ŶŽƵĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘>ĂĐƌĠĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶ






ĐƚϮĂŶĐƌĞ ůĞ ĐŽŵƉůĞǆĞĚƵ ĨƵƐĞĂƵ ĐĞŶƚƌĂůĂƵ ĐŽƌƚĞǆ ǀŝĂĞŶƚƌĂůƐƉŝŶĚůŝŶ Ğƚ ĐŽŶǀĞƌƚŝZŚŽͲ'WĞŶ ƐĂ ĨŽƌŵĞ ĂĐƚŝǀĞZŚŽͲ'dW͘
>͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ŶŝůůŝŶĞ Ğƚ ĞŶƚƌĂůƐƉŝŶĚůŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚĞ ůĞƐ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĚƵ ĨƵƐĞĂƵ ă ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚĚĞDǇŽƐŝŶĞ// ĞƚĚ͛ĂĐƚŝŶĞĨŝůĂŵĞŶƚĞƵƐĞ͘





ĚĠƚĂŝů͕ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞDŐĐZĂĐ'W͕ ƐĠƋƵĞƐƚƌĠĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŵĞŶƚ ĠƋƵĂƚŽƌŝĂů ĚĞƐ
ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ͕ĞƐƚĚŽƵďůĞŵĞŶƚƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞƉĂƌƉŽůŽŬŝŶĂƐĞ ;WůŬϭͿƉƵŝƐƌĞĐƌƵƚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
'&ͲĐƚϮ;<ŝŵĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘>ĂƉĂƌƚŝĞĐͲƚĞƌŵŝŶĂůĞĚ͛ĐƚϮƐĞĨŝǆĞƐƵƌDŐĐZĂĐ'WĂůŽƌƐƋƵĞ ůĂ




ĐĞůĂ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ƵŶĞ ƚƌğƐ ĨŽƌƚĞ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞ ZŚŽ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞă ůĂ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠĚƵƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚƵƉůĂŶĚĞĐůŝǀĂŐĞ ;DŝůůĞƌĂŶĚĞŵĞŶƚ͕ϮϬϬϵͿ
ĞƚͬŽƵĐĞůĂƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ͕Ɛŝ ů͛ŽŶĐŽŶƐŝĚğƌĞƋƵĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞĚĞDŐĐZĂĐ'ĂƉĞƐƚĚŝƌŝŐĠĞ




ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĐŽƌƚŝĐĂů ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ ůĂ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ƐƉĂƚŝĂůĞ ĚĞ ůĂ ǌŽŶĞ Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ZŚŽ ă
ů͛ĠƋƵĂƚĞƵƌ;&ƌĞŶĞƚƚĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
>ĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ ĚĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĚƵ ĨƵƐĞĂƵŵŝƚŽƚŝƋƵĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ
ĂǀŽŝƌ ƵŶ ƌƀůĞ ĚĂŶƐ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚƵ ƉůĂŶ ĚĞ ĐůŝǀĂŐĞ͘ >͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ Ě͛ƵŶĞ ǌŽŶĞ ĚĞ ĨĂŝďůĞ
ĚĞŶƐŝƚĠĞŶŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ůĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚƵƉůĂŶĚĞĐůŝǀĂŐĞă ů͛ĠƋƵĂƚĞƵƌ͕ĐĞ
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ Ŷ͛ĠƚĂŶƚ ƉĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ǌŽŶĞƐ ƌŝĐŚĞƐ ĞŶŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ;ĞĐŚĂŶƚ ĂŶĚ
'ůŽƚǌĞƌ͕ ϮϬϬϯͿ͘ hŶĞ ƐĞĐŽŶĚĞ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ƋƵĞ ůĞƐ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĚĞ ƚǇƉĞ ƐƚĂďůĞƐ
ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ ůĂĐŽŶƚƌĂĐƚŝůŝƚĠĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞĂůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ ŝŶŚŝďĞŶƚĐĞƚƚĞ
ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůŝƚĠ ĂƵǆƉƀůĞƐ ;&ŽĞ ĂŶĚ ǀŽŶĂƐƐŽǁ͕ ϮϬϬϴ͖KĚĞůů ĂŶĚ &ŽĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘ƵͲĚĞůăĚĞ ĐĞƐ






>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞZŚŽĞƚ ƐĂ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĞŶ ǌŽŶĞĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞĞƐƚă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞĚĞƵǆǀŽŝĞƐĚĞ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉĂƌĂůůğůĞƐ ;ĨŝŐƵƌĞ ϵĂͿ͘ ZŚŽ͕ ǀŝĂ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĞĨĨĞĐƚƌŝĐĞ ŵŝĂϮ͕ ƉĞƌŵĞƚ ůĂ
ϭϰ
&ŝŐƵƌĞϵ ͗>ĂĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͗ů͛ĂŶŶĞĂƵĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ











































ĨĂĕŽŶ ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘ ůůĞ ĞƐƚ ďŝŽĐŚŝŵŝƋƵĞŵĞŶƚ ŝŶĚƵŝƚĞ ƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ĚĞƐ ĨŝůĂŵĞŶƚƐ
Ě͛ĂĐƚŝŶĞ͕ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞŵŽƚƌŝĐĞDǇŽ// Ğƚ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ƐƚĂďŝůŝƐĂƚƌŝĐĞƐ ;ĞŶĚŝǆ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖
<ŽĞŶĚĞƌŝŶŬĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
>ĂDǇŽ//ĞƐƚƵŶŚĞǆĂŵğƌĞĨŽƌŵĠĚĞĚĞƵǆĐŚĂŝŶĞƐůŽƵƌĚĞƐ;,Ϳ͕ĚĞƵǆĐŚĂŝŶĞƐĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ;Ϳ
ĞƚĚĞƵǆ ĐŚĂŝŶĞƐ ƌĠŐƵůĂƚƌŝĐĞƐ ;Z>Ϳ ;ĨŝŐƵƌĞ ϵďͿ͘ĞƐŚĞǆĂŵğƌĞƐĚĞDǇŽ// Ɛ͛ĂƐƐĞŵďůĞŶƚ ƚġƚĞ
ďğĐŚĞĂǀĞĐƵŶ ƐĞĐŽŶĚŚĞǆĂŵğƌĞ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞĚĞŵŝŶŝĨŝůĂŵĞŶƚƐďŝƉŽůĂŝƌĞƐƋƵŝĞǆĞƌĐĞŶƚ ůĞƵƌ
ĨŽƌĐĞ ĞŶ ŵŝŐƌĂŶƚ ƐƵƌ ĚĞƐ ĨŝůĂŵĞŶƚƐ Ě͛ĂĐƚŝŶĞ ĂŶƚŝƉĂƌĂůůğůĞƐ ;&ŝŶĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϰͿ͘ >Ă
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŚĂŠŶĞƐ ƌĠŐƵůĂƚƌŝĐĞƐ ĚĞ ůĂ DǇŽ//͕ ŝŶĚƵŝƚ ĚĞƐ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĚĞ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŚĂŝŶĞƐ ůŽƵƌĚĞƐ͕ ƉĞƌŵĞƚ ů͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ ĚĞƐ ŚĞǆĂŵğƌĞƐ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ ĚĞ
ŵŝŶŝĨŝůĂŵĞŶƚƐ͕ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ dWĂƐĞ Ğƚ ůĂ ĨŝǆĂƚŝŽŶ ă ů͛ĂĐƚŝŶĞ͘ Ŷ ĚĠƚĂŝů͕ ůĂ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĐŚĂŝŶĞƐ ƌĠŐƵůĂƚƌŝĐĞƐĚĞ ůĂDǇŽ// Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ ƐƵƌĚĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐŚĂƵƚĞŵĞŶƚĐŽŶƐĞƌǀĠƐ ;dŚƌϭϴĞƚ
^ĞƌϭϵͿ Ğƚ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƉĂƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƐĞƌŝŶĞͲƚŚƌĠŽŶŝŶĞ ŬŝŶĂƐĞƐ ĚŽŶƚ ZK< ;ZŚŽͲ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ĐŽŝůĞĚ ĐŽŝůͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŬŝŶĂƐĞͿ͕ ĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞ͕DZ< ;ŵǇŽƚŽŶŝĐĚǇƐƚƌŽƉŚǇŬŝŶĂƐĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚĚĐϰϮͲďŝŶĚŝŶŐŬŝŶĂƐĞͿĞƚD><;ŵǇŽƐŝŶůŝŐƚŚĐŚĂŝŶŬŝŶĂƐĞͿ;ĨŝŐƵƌĞϵďͿ;ΖǀŝŶŽĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϰ͖DĂƚƐƵŵƵƌĂ͕ ϮϬϬϱͿ͘ ZK< Ğƚ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ƐŽŶƚ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĂĐƚŝǀĠĞƐ ƉĂƌ ZŚŽ͘
>͛ĂĐƚŝǀŝƚĠŵŽƚƌŝĐĞĚĞůĂDǇŽ//ĞƐƚĂƐƐƵƌĠĞƉĂƌůĂƉĂƌƚŝĞŶͲƚĞƌŵŝŶĂůĞĚƵĚŽŵĂŝŶĞŐůŽďƵůĂŝƌĞĚĞ
ůĂĐŚĂŝŶĞ ůŽƵƌĚĞƋƵŝĐŽŶƚŝĞŶƚ ůĞƐƐŝƚĞƐĚĞĨŝǆĂƚŝŽŶă ů͛ĂĐƚŝŶĞĞƚĚĞ ů͛dW͘>͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞ ů͛dW
ĨŽƵƌŶŝĞ ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĂƵ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞů ƋƵŝ ŝŶĚƵŝƚ ůĞƐŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ
Ě͛ĂĐƚŝŶĞ ƚĂŶĚŝƐ ƋƵĞ ůĂ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛W Ğƚ ƐĂ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƉĂƌ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞŵŽůĠĐƵůĞ
Ě͛dWƉĞƌŵĞƚůĞĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚĚĞů͛ĂĐƚŝŶĞ;ZĂǇŵĞŶƚĞƚĂů͕͘ϭϵϵϯͿ͘>͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶŐƌĂĚŝĞŶƚĚĞ
ZŚŽͲ'dWĞŶ ǌŽŶĞĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞĐƌĠĞƵŶĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ ůŽĐĂůĚĞƐ ĨŽƌĐĞƐĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞƐ ;ĨŝŐƵƌĞ
ϵĐͿ͘
Ŷ ƉůƵƐ ĚĞ ů͛ĂĐƚŝŶĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ DǇŽ//͕ ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ ĐŽŶƚŝĞŶƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ Ğƚ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ ŶŝůůŝŶĞ͘ ŶŝůůŝŶĞ ĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ůŝĞƌ ZŚŽ͕ ů͛ĂĐƚŝŶĞ





ĂͲ WŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĂŶƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ,Ğ>Ă ŽďƐĞƌǀĠĞƐĞŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞă ďĂůĂǇĂŐĞ͘͛ĂƉƌğƐƌŽǁĞůů &ĞƚĂů͕͘:Ğůů
^ĐŝĞŶĐĞ͕ϮϬϭϰ͘
ďͲ DŽĚğůĞĚ͛ĞŶĐŚĞǀġƚƌĞŵĞŶƚĚĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞĞƚĚƵŵŝĚďŽĚǇ͘͛ĂƉƌğƐůĂĚ E͘ĞƚĂů͕͘ :Ğůů
^ĐŝĞŶĐĞ͕ϮϬϭϭ͘















ů͛ĞǆĐğƐĚĞŵĞŵďƌĂŶĞƉůĂƐŵŝƋƵĞ ƚŽƵƚĂƵ ůŽŶŐĚĞ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚƵĚŝĂŵğƚƌĞĚĞ ů͛ĂŶŶĞĂƵ ;ů
ŵŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
DĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ ƐĞ ƌĞƐƐĞƌƌĞ ĚŽŶĐ ĂƵƚŽƵƌ ĚƵ ĨƵƐĞĂƵ ĐĞŶƚƌĂů ũƵƐƋƵ͛ă







ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĂŶƚŝƉĂƌĂůůğůĞƐ͕ ƐĞ ĐŚĞǀĂƵĐŚĂŶƚ ĂƵ ĐĞŶƚƌĞ ĚƵ
ƉŽŶƚĚĂŶƐƵŶĞǌŽŶĞƋƵĞ ů͛ŽŶĂƉƉĞůůĞ ůĞͨŵŝĚďŽĚǇͩŽƵͨ&ůĞŵŵŝŶŐďŽĚǇͩĚƵŶŽŵĚĞ ů͛ƵŶ
ĚĞ ƐĞƐ ĚĠĐŽƵǀƌĞƵƌƐ ;&ůĞŵŵŝŶŐ͕ ϭϵϲϱ͖DƵůůŝŶƐ ĂŶĚ ŝĞƐĞůĞ͕ ϭϵϳϳͿ͘ /ů Ă ĞŶƐƵŝƚĞ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ
ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚƵďƵůĂŝƌĞ ƉĂƌ ĚĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ĚĞ ŵŝĐƌŽͲŝŶũĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ĚĞ
ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ Ğƚ ůĞƐ ĂƵƚĞƵƌƐ ŽŶƚŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ůĂ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞŵŽůĠĐƵůĞƐ ĚĞ ůĂ
ƉƌĞŵŝğƌĞ ĐĞůůƵůĞ ĨŝůůĞ ă ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ͕ ǀŝĂ ĐĞ ƉŽŶƚ ;^ĐŚƵůǌĞ ĂŶĚ ůŽƐĞ͕ ϭϵϴϰͿ͘ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ƐĂ




ůĂŵŽŝƚŝĠ ĚĞ ƐŽŶ ĚŝĂŵğƚƌĞ ŝŶŝƚŝĂů ;^ĐŚŝĞů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ >Ă ƉĂƌƚŝĞ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĚĞ ĐĞ ƉŽŶƚ͕ ůĞ
ŵŝĚďŽĚǇ͕ ĂŐŝƚ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ ĚĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞƌŝĞ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ














ĨƵƐĞĂƵ ĐĞŶƚƌĂůĚ͛ĂŶĂƉŚĂƐĞƋƵŝĂĠƚĠ ĐŽŶĚĞŶƐĠƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂŶŶĞĂƵĚ͛ĂĐƚŽͲ
ŵǇŽƐŝŶĞĞƚƐŽŶƚĚŽŶĐƚŽƵũŽƵƌƐŽƌŝĞŶƚĠƐĚĞĨĂĕŽŶĂŶƚŝƉĂƌĂůůğůĞ͕ůĞƵƌƐĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐƉŽƐŝƚŝǀĞƐǀĞƌƐ




hŶĞ ĠƚƵĚĞ ďĂƐĠĞ ƐƵƌ ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐƌǇŽͲĠůĞĐƚƌŽ ƚŽŵŽŐƌĂƉŚŝĞ Ă ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ ƉĠŶĠƚƌĠĞ




ƚƌğƐ ƐƚĂďůĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞ ůĞƵƌ ĂĐĠƚǇůĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞƵƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂƵǆ ĚƌŽŐƵĞƐ
ĚĠƉŽůǇŵĠƌŝƐĂŶƚĞƐƚĞůůĞEŽĐŽĚĂǌŽůĞ;&ŽĞĂŶĚǀŽŶĂƐƐŽǁ͕ϮϬϬϴ͖WŝƉĞƌŶŽĞƚĂů͕͘ϭϵϴϳ͖ZŽƐĂĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϲͿ͘
^ŝ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞƐ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĂƉƉĂƌĂŝƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ĚĂŶƐ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚƵ ƉŽŶƚ
ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƉŽƵƌƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵ ƚƌĂĨŝĐ ǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞ͕ƵŶĞĠƚƵĚĞ ă
ƚŽƵƚĚĞŵġŵĞŵŽŶƚƌĠĐŚĞǌ͘ĞůĞŐĂŶƐ͕ƋƵ͛ŝůĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞĚĞƌĠĂůŝƐĞƌů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ ĚĂŶƐ ůĞŵŝĚďŽĚǇ ;'ƌĞĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘
ƉƌğƐĂǀŽŝƌĚĠƉůĠƚĠůĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĚƵŵŝĚďŽĚǇƉĂƌZEŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞůĞƐĂƵƚĞƵƌƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐ










ĚĞĚĞƵǆďĂŶĚĞƐƉĂƌĂůůğůĞƐƐĠƉĂƌĠĞƐƉĂƌƵŶĞƐƉĂĐĞ ŝŵƉĞƌŵĠĂďůĞă ƚŽƵƚ ŝŵŵƵŶŽŵĂƌƋƵĂŐĞ͘
>ĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐEWͲ͕D<>WϮĞƚƵƌŽƌĂƐĞ ůŽĐĂůŝƐĞŶƚĞůůĞƐĂƵƐƐŝƐƵƌ ůĞƐŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐŵĂŝƐ
ĚĂŶƐ ƵŶĞ ǌŽŶĞ ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ ĂƵ ƚƌŽƵ ŶŽŝƌ͕ ĞŶĐĂĚƌĂŶƚ ůĂƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ ůĞ ĐŽƵƉůĞ <ŝĨϰͬWZϭ










ůƵŝƉĞƌŵĞƚĚ͛ġƚƌĞ ƌĞĐƌƵƚĠĞ ĂƵŵŝĚďŽĚǇ ;&ĂďďƌŽĞƚ Ăů͕͘ϮϬϬϱͿ͘Z&ϲĞƐƚƵŶĞƉĞƚŝƚĞ'dWĂƐĞ
ĚŽŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĞƐƚĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƉŽƵƌ ůĂ ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞ ůĂĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ;^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌĂŶĚΖ^ŽƵǌĂͲ
^ĐŚŽƌĞǇ͕ϮϬϬϱͿ͘ůůĞĨŽƌŵĞƵŶĐŽŵƉůĞǆĞĂǀĞĐD<>Wϭ;DĂŬǇŝŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿĞƚƐĞƌĂŝƚƌĞĐƌƵƚĠĞ
ǀŝĂƵŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ƚƌŝƉĂƌƚŝƚĞ :^WϭͲZ&ϲͲ<ŝŶĞƐŝŶϭ ;dƵǀƐŚŝŶƚƵŐƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘>ĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐ




>Ă ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ŝŶĚƵŝƚ ƉŽƵƌ ůĂ ĐĞůůƵůĞ ĚĞ ƚƌğƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ƌĞŵŽĚĞůĂŐĞƐ ĚĞ ůĂŵĞŵďƌĂŶĞ ĞŶ
ƉĂƌĂůůğůĞ Ě͛ƵŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐĂ ƐƵƌĨĂĐĞ ƉŽƵƌ ĂƐƐƵƌĞƌ ůĂ ĐƌĠĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĞŶǀĞůŽƉƉĞƐ ĚĞƐ
ĚĞƵǆ ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ ;ĂůĂƐƵďƌĂŵĂŶŝĂŶĞƚ Ăů͕͘ϮϬϬϰͿ͘ĞƐďĞƐŽŝŶƐ ƐŽŶƚĞŶƉĂƌƚŝ ĐŽƵǀĞƌƚƐƉĂƌ
ů͛ĂƉƉŽƌƚĚĞŵĞŵďƌĂŶĞŶĠŽͲĨŽƌŵĠĞĞŶƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞĚĞƐƐŽƵƌĐĞƐĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞ ůĂĐĞůůƵůĞ
ƋƵĞƐŽŶƚ ůĞƐĞŶĚŽƐŽŵĞƐ;ůƵĞŵŝŶŬĂŶĚĚĞ>ĂĂƚ͕ϭϵϳϯ͖ŵŽƚŽĞƚĂů͕͘ϭϵϵϲ͖EŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘
>͛ĂƉƉŽƌƚ ĚĞŵĞŵďƌĂŶĞ ĞƐƚ ĞŶ ŽƵƚƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞů ĚƵƌĂŶƚ ů͛ĠƚĂƉĞ ĨŝŶĂůĞ ĚĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ƉŽƵƌ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞů͛ĠƚĂŶĐŚĠŝƚĠĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĨŝůůĞƐůŽƌƐĚĞůĂƌƵƉƚƵƌĞĚƵƉŽŶƚ;^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌĂŶĚΖ^ŽƵǌĂͲ
^ĐŚŽƌĞǇ͕ϮϬϬϰͿ͘
>ĞƐ ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ ĚƵƌĂŶƚ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ƐŽŶƚ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ ĚĞ ůĂ





ĐŽŵŵĞ ůĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ ZD ;ĞǌƌŝŶͬƌĂĚŝǆŝŶͬŵŽĞƐŝŶͿ ;ĂƌƌĞŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ ĐŚĂƌĚ͕ ϮϬϬϴ͖
DŽŶƚĂŐŶĂĐ ĂŶĚ ŚĂǀƌŝĞƌͿ͘ hŶĞ ĨŽƌƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĞŶ WƚĚ/ŶƐ;ϰ͕ϱͿWϮ ĞƐƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ůĂ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ĚƵ ĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞ Ě͛ĂĐƚŝŶĞ ;>ŽŐĂŶ ĂŶĚ




ĂͲ ǇŶĂŵŝƋƵĞĚĞů͛ĂĐƚŝŶĞĚƵƌĂŶƚůĂĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͘͛ĂƉƌğƐ^ĐŚŝĞů :ĞƚĂů͕EĂƚĞůů ŝŽů͕ϮϬϭϮ ;ĨŝŐƵƌĞƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ͘















>ĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞ ůĂ ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠĚĞ ůĂƉŽůǇŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶͬĚĠƉŽůǇŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂĐƚŝŶĞĞƐƚĐĂƉŝƚĂů





ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ ůĂ ŵĂůĂĚŝĞ ĚĞ >ŽǁĞ Ğƚ ƋƵŝ ŽŶƚ ůĂ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ ĚĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ƵŶĞ
ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶŽƌŵĂůĞĚĞ ů͛ĂĐƚŝŶĞ ĨŝůĂŵĞŶƚĞƵƐĞĚĂŶƐ ůĞƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;ĂŵďŽƵƌŶĞƚĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ĞƚƚĞŵġŵĞĠƋƵŝƉĞĂǀĂŝƚĚĠũăĚĠĐƌŝƚƋƵ͛ƵŶĞĚĠƉŽůǇŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ ƚƌŽƉƉƌĠĐŽĐĞĚĞ
ů͛ĂĐƚŝŶĞ͕ ĂǀĂŶƚ ů͛ŝŶǀĂŐŝŶĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĞ ůĞ ƉŽŶƚ Ğƚ ĞŶŐĞŶĚƌĞ ĚĞƐ
ĚĠĨĂƵƚƐĚ͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ;ĐŚĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘
Ƶ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ͕ ĚƵƌĂŶƚ ůĂŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ůĂ
ŬŝŶĂƐĞ W<ĞƉƐŝůŽŶ Ğƚ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ϭϰͲϯͲϯ ŝŶĂĐƚŝǀĞŶƚ ZŚŽͲ ;^ĂƵƌŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ >͛ĂĐƚŝŶĞ
ĨŝůĂŵĞŶƚĞƵƐĞ ƋƵŝ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ ă ůĂ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĚĞ ĐůŝǀĂŐĞ ĞƐƚ ĂůŽƌƐ ĚĠŐƌĂĚĠĞ ĞŶ
ĂĐƚŝŶĞŐůŽďƵůĂŝƌĞůŽƌƐƋƵĞů͛ŝŶǀĂŐŝŶĂƚŝŽŶĚƵƉŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞĞƐƚăƐŽŶƚĞƌŵĞ;'ƵŝǌĞƚƚŝĞƚĂů͕͘









Ğƚ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ůŝŐŶĠĞƐ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ŚƵŵĂŝŶĞƐ ŽŶƚ ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ĚĠĐƌŝƚ ƋƵ͛ƵŶ ďůŽĐĂŐĞ ĚĞ ůĂ
ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ǀĠƐŝĐƵůĞƐ ƉŽƐƚͲ'ŽůŐŝ ƉĂƌ ƵŶ ĐŽŵƉŽƐĠ ĐŚŝŵŝƋƵĞ ;ƌĞĨĞůĚŝŶͿ ĞŵƉġĐŚĞ ůĂ








ŶĠŽͲĨŽƌŵĠĞ͘ >Ă ĨƵƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ǀĠƐŝĐƵůĞƐ ĂǀĞĐ ůĂŵĞŵďƌĂŶĞ ĞƐƚ ĨĂĐŝůŝƚĠĞ ƉĂƌ ůĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ
^EZƉƌĠƐĞŶƚĞƐă ůĂĨŽŝƐƐƵƌ ůĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐ;ǀͲ^EZͿĞƚ ůĂŵĞŵďƌĂŶĞƉůĂƐŵŝƋƵĞ;ƚͲ^EZͿ͘
hŶĐŽŵƉůĞǆĞŵĂĐƌŽŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĂƉƉĞůĠĞǆŽĐǇƐƚĞƐƚůƵŝƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚĞů͛ĂŶĐƌĂŐĞĚĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐ




ĚĞ ůĂ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞĚĞĐĞůůƵůĞƐďŝŶƵĐůĠĠĞƐĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐĚĞĚĠĨĂƵƚƐĚĂŶƐ ů͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚĚĞ ůĂ
ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ;EĞƚŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘




>Ă 'dWĂƐĞ ZĂďϯϱ ƐĞ ůŽĐĂůŝƐĞ ă ůĂŵĞŵďƌĂŶĞ ƉůĂƐŵŝƋƵĞ͕ ƌĠŐƵůĞ ƵŶ ƌĞĐǇĐůĂŐĞ ĞŶĚŽƐŽŵĂů




ZĂďϭϭͲ&/Wϰ ;&/WϰͿĂĨŝŶĚ͛ĂƐƐƵƌĞƌ ůĞ ƚƌĂĨŝĐǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞ ;'ŝĂŶƐĂŶƚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖WĞůŝƐƐŝĞƌĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϯ͖tŝůƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘&/WϯĞƚ&/Wϰ ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚĂǀĞĐƵŶĞĂƵƚƌĞ'dWĂƐĞĂƐƐŽĐŝĠĞĂƵǆ
ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͕ ƌĨϲ ;W ƌǇďŽƐŝůĂƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌͲϲͿ ;tŝůƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘ >Ă ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ Ě͛ƵŶ
ŵƵƚĂŶƚĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞŵĞŶƚĂĐƚŝĨĚ͛ƌĨϲ;Z&ϲYϲϳ>ͿĂƵŐŵĞŶƚĞůĞƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚĚĞ&/WϯĞƚ&/Wϰ
ĂƵ ŵŝĚďŽĚǇ͕ ĂůŽƌƐ ƋƵ͛ƵŶ ŵƵƚĂŶƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞŵĞŶƚ ŝŶĂĐƚŝĨ ;ƌĨϲ dϮϳEͿ ĞŵƉġĐŚĞ ůĞƵƌ
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ;&ŝĞůĚŝŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘ >Ğ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚĚĞ &/Wϯ ĂƵŵŝĚďŽĚǇ ƐĞƌĂŝƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ
ƉŽƐƐŝďůĞǀŝĂ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĞĐŽŵƉůĞǆĞĐĞŶƚƌĂůƐƉŝŶĚůŝŶ ;^ŝŵŽŶĂŶĚWƌĞŬĞƌŝƐ͕ϮϬϬϴͿ͘&/Wϯ
ƉĞƵƚĨŝǆĞƌĐĞŶƚƌĂůƐƉŝŶĚůŝŶƐƵƌƵŶƐŝƚĞĚĞĨŝǆĂƚŝŽŶĐŽŵŵƵŶăĐƚϮ͘ŶĨŝŶĚĞƚĠůŽƉŚĂƐĞĐƚϮƐĞ




ĂͲ KƌƚŚŽůŽŐƵĞƐ ĚĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐ^ZdĚĂŶƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘ĚĂƉƚĠ Ě͛ĂƉƌğƐŚƵƚƚĂ D^͘ĞƚĂů͕/Ŷƚ:DŽů^Đŝ͕ϮϬϭϰ














ŶĨŝŶ͕ƵŶĞƵďŝƋƵŝƚŝŶ ůŝŐĂƐĞ͕ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZh;ƉŽůůŽŶŽƵ/ZϲͿĂĠŐĂůĞŵĞŶƚĠƚĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ
ĐŽŵŵĞ ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌĚƵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞ͘ƵƌĂŶƚ ůĂĐǇƚŽĐŝŶğƐĞZhŵŝŐƌĞĚƵƐǇƐƚğŵĞ






ƚǇƉĞ ǀƉƐ ;ǀĂĐƵŽůĂƌ ƉƌŽƚĞŝŶ ƐŽƌƚŝŶŐͿŵƵƚĂŶƚĞƐ Ğƚ ƋƵŝ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ĚŽŶĐ ƉĂƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ ĚĞ
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐăů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞůĂǀĂĐƵŽůĞ;ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĚĞƐůǇƐŽƐŽŵĞƐĐŚĞǌůĂůĞǀƵƌĞͿ;ZĂǇŵŽŶĚĞƚ
Ăů͕͘ ϭϵϵϮͿ͘ ŚĞǌ ůĞƐ ĞƵĐĂƌǇŽƚĞƐ͕ ůĞƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ ^Zd ƐŽŶƚ ĂƵ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ
ϱĐŽŵƉůĞǆĞƐĚŝƐƚŝŶĐƚƐ͖^ZdͲϬ͕Ͳ/͕Ͳ//͕Ͳ///ĞƚsƉƐϰ;ĨŝŐƵƌĞϭϮͿĂǀĞĐĐŚĂĐƵŶƵŶƌƀůĞƉƌĠĐŝƐĚĂŶƐ
ůĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŵĂĐŚŝŶĞƌŝĞ͘ >ĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ^Zd ƐŽŶƚ ŝŵƉůŝƋƵĠƐ ĚĂŶƐ
ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐƵďŝƋƵŝƚŝŶĠĞƐ͕ůĂĚĠĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĞŵďƌĂŶĞ
ƉůĂƐŵŝƋƵĞ Ğƚ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͘ >Ğ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ ĚĞ ďŽƵƌŐĞŽŶŶĞŵĞŶƚ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ ƋƵ͛ŝůƐ
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĞƐƚĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐĚĠƚŽƵƌŶĠƉĂƌĐĞƌƚĂŝŶƐƌĠƚƌŽǀŝƌƵƐĐŽŵŵĞĐĞůƵŝĚƵs/,ƉŽƵƌĂƐƐƵƌĞƌ
ƐĂ ƉƌŽƉƌĞ ƌĠƉůŝĐĂƚŝŽŶ ;ůĞĐŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͖ DĂƌƚŝŶͲ^ĞƌƌĂŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ ;ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƌĞǀƵĞ
ƌĠĐĞŶƚĞƐƵƌůĞƐƌĠƚƌŽǀŝƌƵƐĞƚ^ZdǀŽŝƌ;sŽƚƚĞůĞƌĂŶĚ^ƵŶĚƋƵŝƐƚ͕ϮϬϭϯͿͿ͘
^ZdͲϬ ĞƐƚ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐŽŵƉůĞǆĞ ĚĞ ůĂŵĂĐŚŝŶĞƌŝĞ ^Zd ƋƵŝ ƐĞ ůŽĐĂůŝƐĞ ƐƵƌ ůĞƐ
ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ǀŝĂ ƵŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚĞƐ W/Wϯ͘ ^ZdͲϬ ĞƐƚ ƵŶ
ŚĠƚĠƌŽĚŝŵğƌĞ ;ϭ͗ϭͿ ĂŶƚŝƉĂƌĂůůğůĞ ĚĞ ƐŽƵƐ ƵŶŝƚĠ ,ƌƐ Ğƚ ^dD ϭ͕Ϯ͘ hŶĞ ĨŽŝƐ ƐƵƌ ůĞƐ
ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ ^ZdͲϬ ƉĞƵƚ ĂůŽƌƐ ĨŝǆĞƌ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ƵďŝƋƵŝƚŝŶĠĞƐ͘ ^ZdͲϬ ĞƐƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚƵƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚĚƵĐŽŵƉůĞǆĞ^ZdͲ/;ZĞŶĂŶĚ,ƵƌůĞǇ͕ϮϬϭϭͿ͘
^ZdͲ/ĞƐƚƵŶŚĠƚĠƌŽƚĠƚƌĂŵğƌĞ;ϭ͗ϭ͗ϭ͗ϭͿĚĞƐƐŽƵƐƵŶŝƚĠƐd^'ϭϬϭ͕sƉƐϮϴ͕sƉƐϯϳĞƚ
DǀďϭϮ͘ d^'ϭϬϭ ĞƐƚ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ^ZdͲϬ͕ ůĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ
ƵďŝƋƵŝƚŝŶĠĞƐĞƚ ůĞƐŐůǇĐŽƐĂŵŝŶŽŐůǇĐĂŶƐĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐǀŝƌĂůĞƐ;ZĞŶĂŶĚ,ƵƌůĞǇ͕ϮϬϭϭͿ͘
d^'ϭϬϭĞƐƚƌĞĐƌƵƚĠĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵŵŝĚďŽĚǇƉĂƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚĞĂǀĞĐWϱϱĞƚ>/y
ƵŶĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĂĚĂƉƚĂƚƌŝĐĞ ;DŽƌŝƚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ ;KŬƵŵƵƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ sƉƐϮϴ ĞƐƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ ^ZdͲ// Ğƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ůĂ
ƐŽƵƐƵŶŝƚĠWϰϱ;dĞŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘
^ZdͲ//ĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶŚĠƚĠƌŽƚĠƚƌĂŵğƌĞ;ϭ͗ϭ͗ϮͿĐŽŵƉŽƐĠĚĞƐƐŽƵƐƵŶŝƚĠƐWϰϱ͕












Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĞŶĐŽƌĞ ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ ĚĠĨŝŶŝ͗ ,DWϲ͕ ,DWϰ͕ ,DWϯ͕ ,DWϮ ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ
Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ ƚƌŽŝƐ ƐŽƵƐ ƵŶŝƚĠƐ ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ͗ ,DWϭ͕ ,DWϱ ĂŶĚ /Ɛƚϭ ;^ĂŬƐĞŶĂ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϵͿ͘>ĂƉĂƌƚŝĞĐĂƌďŽǆǇͲƚĞƌŵŝŶĂůĞĚĞƐ ƐŽƵƐƵŶŝƚĠƐĐĞŶƚƌĂůĞƐĚƵĐŽŵƉůĞǆĞ^ZdͲ///
ƉŽƐƐğĚĞŶƚ ƵŶ ĚŽŵĂŝŶĞ Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐ Ğƚ ƵŶ ĚŽŵĂŝŶĞ
Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐsƉƐϰ;^ĐŽƚƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖^ŚĞƐƚĂŬŽǀĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
>ĞĐŽŵƉůĞǆĞsƉƐϰĞƐƚĞŶƌĠĂůŝƚĠů͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞĚĞsƉƐϰĞƚĚĞƐŽŶĐŽĨĂĐƚĞƵƌsƚĂ/͘^ŽƵƐ
ƐĂ ĨŽƌŵĞ ĐǇƚŽƉůĂŵƐŝƋƵĞ sƉƐϰ ĞƐƚ ŝŶĂĐƚŝĨ Ğƚ ůĂ ĨŝǆĂƚŝŽŶ ĚĞ sƚĂϭ ǀĂ ĂďŽƵƚŝƌ ă ƵŶ
ĐŽŵƉůĞǆĞ ĂĐƚŝĨ͘ sƉƐϰ ĞƐƚ ƵŶĞŵĠĐŚĂŶŽͲĞŶǌǇŵĞ ĚĞ ƚǇƉĞ ͲƚƉĂƐĞ ƋƵŝ ĐŽŶǀĞƌƚŝƚ
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞŝƐƐƵĞĚĞů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞů͛dWĞŶĂĐƚŝǀŝƚĠŵĠĐĂŶŝƋƵĞ;ĂǀŝĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͖zĂŶŐ
ĂŶĚ ,ƵƌůĞǇ͕ ϮϬϭϬͿ͘ >Ğ ĐŽŵƉůĞǆĞ sƉƐϰ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶŵĠĐĂŶŝƐŵĞ Ě͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ ĚĞƐ







DĂůŐƌĠƚŽƵƚ͕ƚƌŽŝƐŵŽĚğůĞƐĚŝƐƚŝŶĐƚƐƐŽŶƚƉƌŽƉŽƐĠƐĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚƉŽƵƌ ŝůůƵƐƚƌĞƌ ůĞƌƀůĞĚĞ ůĂ







ŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞĂĠƚĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĂƵŵŝůŝĞƵĚĞƐĂŶŶĠĞƐϭϵϵϬƉĂƌ ůĂ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞĚŽƵďůĞͲŚǇďƌŝĚĞ
ĐŚĞǌ ůĂ ůĞǀƵƌĞĐŽŵŵĞƵŶĞĨĨĞĐƚĞƵƌƉŽƚĞŶƚŝĞůĚĞ ůĂǀŽŝĞZŚŽͬZĂĐƋƵŝ ŝŶƚĞƌĂŐŝƚĂǀĞĐ ůĂĨŽƌŵĞ
ϮϮ
&ŝŐƵƌĞϭϯ ͗ŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞ;ŝƚ<Ϳ




ĚƵŶĞŽĐŽƌƚĞǆ ŵƵƌŝŶ͘ĚĂƉƚĠ Ě͛ĂƉƌğƐŚĂŶŐzK͕Ğůů ǇĐůĞ͕ϮϬϭϬ
ĐƚŝǀŝƚĠ <ŝŶĂƐĞ
WŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞD>//












































ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƉĂƌ ůĞƐŵġŵĞƐĂƵƚĞƵƌƐŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚĞǆƉƌŝŵĠĚĂŶƐ ůĞ ĐĞƌǀĞĂƵĞƚ ůĞƐ ƚĞƐƚŝĐƵůĞƐĞƚ
ƉůƵƐĚŝƐĐƌğƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐ ůĂƌĂƚĞ͕ ůĞƐƌĞŝŶƐ͕ ůĞƚŚǇŵƵƐ͕ ůĞĐƈƵƌĞƚ ůĞƐƉŽƵŵŽŶƐ͕ĐŚĞǌ ůĂƐŽƵƌŝƐ
;ĨŝŐƵƌĞ ϭϯĂͿ͘ĞƉƵŝƐ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ŝƚƌŽŶ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĂƌĚŝŽŵǇŽĐǇƚĞƐ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĨŝƌŵĠĞŵĂŝƐ
ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ ĂƵǆ ƐƚĂĚĞƐ ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞƐ Ğƚ ƉĠƌŝŶĂƚĂƵǆ ;ŚƵũĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘YƵĞůƋƵĞƐ ĂŶŶĠĞƐ
ƉůƵƐƚĂƌĚ͕ĐĞƚƚĞŵġŵĞĠƋƵŝƉĞĂƉƌŽƉŽƐĠƵŶƌƀůĞƉŽƵƌŝƚƌŽŶĚĂŶƐůĂĚŝǀŝƐŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞĞƚƉůƵƐ










ŝƚƌŽŶ͖ ƵŶĞ ŝƐŽĨŽƌŵĞ ĚĞ ϭϴϬŬĂ ƋƵŝ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĞŶ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉůĞŝŶĞ ƚĂŝůůĞ
ĚĠƉŽƵƌǀƵĞĚƵĚŽŵĂŝŶĞ ŬŝŶĂƐĞ ;Z/<Ͳ^<͕ ϱϰŬĂͿ Ğƚ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚĚĠŶŽŵŵĠĞŝƚƌŽŶͲE ;ŝ
ƵŶƚŽĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴͿ;ĨŝŐƵƌĞϭϯďͿ͘>ĞƐĚĞƵǆƉŽůǇƉĞƉƚŝĚĞƐZ/<ĞƚZ/<Ͳ^<ƐŽŶƚĐĂƉĂďůĞƐŝŶǀŝƚƌŽ
ĚĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞƌĚĞƐĐŝďůĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐŵĂŝƐƉŽƵƌ ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͕ ůĂ ƐĞƵůĞĐŝďůĞĚĞŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞŝŶǀŝǀŽƐĞƌĂŝƚůĂĐŚĂŝŶĞƌĠŐƵůĂƚƌŝĐĞĚĞůĂŵǇŽƐŝŶĞ;D>ϮͿ͕ƐƵƌƐĠƌŝŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶϭϵ








>ĞƐ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ƌĠĂůŝƐĠĞƐ ƐƵƌ ŝƚƌŽŶ͕ ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ ĐŚĞǌ ůĂ ƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕ ŽŶƚ
ĚĠŵŽŶƚƌĠĞƐƋƵĞůĞĚŽŵĂŝŶĞĐŽŝůĞĚͲĐŽŝůĚĞŝƚƌŽŶĞƐƚƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚĞůĂůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞZŚŽ
ĞƚŶŝůůŝŶĞĂƵŵŝĚďŽĚǇ͕ƉĞƌŵĞƚůĂƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĚĞůĂĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞǀĞƌƐů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ











ĚƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĐĠƌĠďƌĂů ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ă ƵŶĞ ŵŝĐƌŽĐĠƉŚĂůŝĞ ĐŽƌƚŝĐĂůĞ Ğƚ ĚĞƐ ŶĞƵƌŽŶĞƐ
ŵƵůƚŝŶƵĐůĠĠƐ;ŝƵŶƚŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿ͘ƵŶŝǀĞĂƵƚĞƐƚŝĐƵůĂŝƌĞ͕ ůĞƐƐŽƵƌŝƐŵąůĞƐĚĠĨŝĐŝĞŶƚƐƉŽƵƌ
ŝƚƌŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ƉŽůǇƉůŽŢĚŝĞ ĚĞƐ ƐƉĞƌŵĂƚŽŐŽŶŝĞƐ Ğƚ ƵŶĞ ĨŽƌƚĞŵŽƌƚĂůŝƚĠ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ;ƵŶƚŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘ŚĞǌůĞƌĂƚ͕ƵŶĞĚĠůĠƚŝŽŶĚĂŶƐů͛ĞǆŽŶϭĚĞŝƚƌŽŶĐŽŶĚƵŝƚăƵŶ





ƐƵƌĨĂĐĞ ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂŝƌĞ ĚƵ ŶĞƵƌŽĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ ;ĨŝŐƵƌĞ ϭϯĚͿ͘ ĞƚƚĞ ƉŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ƉĞƌŵŝƐĞƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ>'ϱ;ŝƐĐ>ĂƌŐĞϱͿ;ŚĂŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ŝƚƌŽŶͲE
ĞƐƚ ŝŵƉůŝƋƵĠĞ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ 'ŽůŐŝ Ğƚ ůĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞ ůĂŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ĚĞƐ ĠƉŝŶĞƐ
ĚĞŶĚƌŝƚŝƋƵĞƐĚĞƐŶĞƵƌŽŶĞƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐ;ĂŵĞƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖ĂŵĞƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘>ĞƐĠƉŝŶĞƐ








ĠƚƵĚĞƐ ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ŝƚƌŽŶ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŵĞŶƚĂůĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ
ƚŽƵĐŚĂŶƚůĞƐĐĞůůƵůĞƐŐůŝĂůĞƐ;ŽŵĂďĞůůĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖>ǇŽŶƐͲtĂƌƌĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖EŝĐŽĚĞŵƵƐĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ ŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ƐĞƌĂŝƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĐĂƉĂďůĞ Ě͛ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ ĂǀĞĐ ůĞƐ ^Zd Ğƚ ƉĞƵƚ ƉĂƌ
ĞǆĞŵƉůĞƉĞƌƚƵƌďĞƌůĂƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĂƌƚŝĐƵůĞǀŝƌĂůĞƐĚƵs/,;ŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘
͛ƵŶƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞƉŚǇƐŝŽƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕ŝƚƌŽŶĞƐƚƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐƚǇƉĞƐĚĞĐĂŶĐĞƌƐ
ĞƚĂƉƉĂƌĂŝƚĚŽŶĐĐŽŵŵĞƵŶĐĂŶĚŝĚĂƚƉŽƚĞŶƚŝĞůĚĂŶƐ ůĂ ůƵƚƚĞĐŽŶƚƌĞ ůĂƚƵŵŽƌŝŐĠŶğƐĞ ;&ƵĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ hŶĞ ĠƚƵĚĞ ŝŶ ǀŝǀŽ ĐŚĞǌ ůĂ ƐŽƵƌŝƐ Ă ĚĠŵŽŶƚƌĠĞ ƋƵ͛ŝů ĠƚĂŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ƌĠĚƵŝƌĞ
ů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞĚĞĐĂŶĐĞƌƐŚĠƉĂƚŝƋƵĞƐĞŶĐŝďůĂŶƚŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞƉĂƌZE ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞ ;&ƵĞƚĂů͕͘












ŵĂũĞƵƌƐƉŽƵƌƵŶĞŵĂƐƐĞĚ͛ĞŶǀŝƌŽŶϮϯϬŬĂ ;ǀŽŝƌ ĨŝŐƵƌĞϭϯďͿ͘^ŽŶŽƌƚŚŽůŽŐƵĞ^ƚŝĐŬǇĐŚĞǌ ůĂ
ƌŽƐŽƉŚŝůĞ ĐŽŵƉƚĞ ϭϴϱϰ ĂĐŝĚĞƐ ĂŵŝŶĠƐ Ğƚ ƵŶĞŵĂƐƐĞ Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ ϮϭϭŬĂ͘ >͛ŚŽŵŽůŽŐŝĞ ĚĞ





>ĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ ƐŽŶƚ ĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ ĚƵƌĂŶƚ ƚŽƵƚĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ƉĂƌ ƵŶ ƉŽŶƚ
ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ũƵƐƋƵ͛ă ů͛ĠƚĂƉĞ ĚĞ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĨŝŶĂůĞ͕ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ;ĐŚĂƌĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ Ğ
ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĚƵ ĐůŝǀĂŐĞĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞŶŶĂƉŚĂƐĞ ƚĂƌĚŝǀĞă ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉůğƚĞĚƵƉŽŶƚ͕ ůĂ
ƐƚĂďŝůŝƚĠĚĞ ůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶĂŝƐƐĂŶƚĞĞƐƚĂƐƐƵƌĠĞƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚƉĂƌ ůĞĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞĚ͛ĂĐƚŝŶĞ͘
Ƶ ĐŽƵƌƐĚĞ ůĂŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶĚƵƉŽŶƚĞƚ͕ ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞŵĞŶƚ ă ůĂĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞ
ZŚŽ͕ĐĞƚƚĞĂĐƚŝŶĞĞƐƚĚĠƉŽůǇŵĠƌŝƐĠĞĞƚůĂƐƚĂďŝůŝƚĠĚƵƉŽŶƚĚŽŝƚĚŽŶĐĨĂŝƌĞĂƉƉĞůăĚ͛ĂƵƚƌĞƐ
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ;ĨŝŐƵƌĞ ϭϰͿ ;ĂŵďŽƵƌŶĞƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘Kƌ͕ ů͛ĂŶĐƌĂŐĞ ĚƵ ƐŝůůŽŶ ĚĞ ĐůŝǀĂŐĞ ĚŽŝƚ
ĂďƐŽůƵŵĞŶƚġƚƌĞŵĂŝŶƚĞŶƵĂƵĐŽƌƚĞǆ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĐŽŵƉůğƚĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐƐƈƵƌƐ͘hŶ
ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵƉŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞŝŶĚƵŝƚĚĞƐĚĠĨĂƵƚƐĚĞƉůŽŢĚŝĞ;ĨŝŐƵƌĞϭϰͿ͘
>͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ĞŶ WƚĚ/ŶƐ;ϰ͕ϱͿWϮ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵĞăůĂƐƚĂďŝůŝƚĠĚƵƉŽŶƚĞŶĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚĚĞƐƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐĚ͛ĂŶĐƌĂŐĞƉŽƵƌůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐ
ƋƵŝĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚƵŶĚŽŵĂŝŶĞW,;WůĞĐƐƚƌŝŶ,ŽŵŽůŽŐǇͿ͘>͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚ͛ƵŶĚŽŵŝŶĂŶƚŶĠŐĂƚŝĨĚĞ
ZĂďϯϱ͕ ŝŶŚŝďĞ ůĂ ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ WƚĚ/ŶƐ;ϰ͕ϱͿWϮ ĂƵ ƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ Ğƚ ĞŵƉġĐŚĞ ůĞ ďŽŶ
ĂŶĐƌĂŐĞĚƵ ƐŝůůŽŶ ;<ŽƵƌĂŶƚŝĞƚ Ăů͕͘ϮϬϬϲͿ͘ĞŶƚƌĂůƐƉŝŶĚůŝŶ ƐƚĂďŝůŝƐĞ ůĞƉŽŶƚƉĂƌ ůĂ ůŝĂŝƐŽŶĚĞ
DŐĐZĂĐ'ĂƉĞƚD<>WϭĂǀĞĐůĞƐƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůŝŶŽƐŝƚŽůƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ;>ĞŬŽŵƚƐĞǀĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
D<>WϭƉĂƌƚŝĐŝƉĞĠŐĂůĞŵĞŶƚă ůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƚĠƚƌĂŵğƌĞƐĂǀĞĐ ůĂ'dWĂƐĞZ&ϲ͕ĂŶĐƌĠĞă ůĂ
ŵĞŵďƌĂŶĞ ;DĂŬǇŝŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ Ğƚ ƋƵŝ ŝŶŚŝďĞ ů͛ĂĐƚŝŽŶ ĚĠůĠƚğƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ϭϰͲϯͲϯ ƐƵƌ
ĐĞŶƚƌĂůƐƉŝŶĚůŝŶ ;:ŽƐĞƉŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ĨŝǆĞƌD<>Wϭ ƉŽƵƌ









































ĐƀƚĠ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ůŝĞƌ ŶŝůůŝŶĞ͕ ƉŽƵƌ ĂƐƐƵƌĞƌ ů͛ĂŶĐƌĂŐĞ ă ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ
ƉůĂƐŵŝƋƵĞ ǀŝĂ ůĞƐWƚĚ/ŶƐ;ϰ͕ϱͿWϮ ;>ŝƵĞƚ Ăů͕͘ϮϬϭϮͿĞƚ ƐĂ ůŝĂŝƐŽŶ ĂǀĞĐ ƐĞƉƚŝŶĞ ;<ĞĐŚĂĚĞƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϮͿ͘ ŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĐůĠ ĚĞ ůĂ ƐƚĂďŝůŝƚĠ ĚƵ ƉŽŶƚ͘ ^ŽŶ ĂďƐĞŶĐĞ ŝŶĚƵŝƚ ĚĞƐ
ĚĠĨĂƵƚƐĚ͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶƉĂƌ ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚƵƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶŐĞŶĚƌĂŶƚ ůĂŵƵůƚŝŶƵĐůĠĂƚŝŽŶ
ĚĞƐĐĞůůƵůĞƐŝŶǀŝƚƌŽĞƚŝŶǀŝǀŽ͕ĐŚĞǌůĞƐŵĂŵŵŝĨğƌĞƐĞƚůĞƐŝŶƐĞĐƚĞƐ;ŶĂƐƚĂƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖ĂƐƐŝ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖ĐŚĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖'ĂŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EĂŝŵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖tĂƚĂŶĂďĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
ĨŝŶ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶŝƌ ƚŽƵƚĞ ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƚƌŽƉ ƉƌĠĐŽĐĞ ĚĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͕ ĂǀĂŶƚ ƋƵĞ ůĂ ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ
ĠƋƵŝƚĂďůĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ ĚƵŵĂƚĠƌŝĞů ŐĠŶŽŵŝƋƵĞ ƐŽŝƚ ĂĐŚĞǀĠĞ͕ ŝů ĞǆŝƐƚĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ĚĞ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕ ĚŽŶƚ ůĞ ^ ƋƵŝ ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ ůĞ ďŽŶ ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ ĚĞƐ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ ĂƵ ĨƵƐĞĂƵ ĐĞŶƚƌĂůĞƚ ƌĞƚĂƌĚĞ ůĂƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĚĞ ů͛ĂŶĂƉŚĂƐĞ ;ǀŽŝƌƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ
ϭ͘Ϯ͘ϰͿ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ ĐĞƐ ƉŽŝŶƚƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌƀůĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĐŽŶƚŽƵƌŶĠƐ Ğƚ ůĞƐ ĞƌƌĞƵƌƐ ĚĞ
ƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶĚĞƐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞƐĂƵĚĞůăĚĞ ů͛ĂŶĂƉŚĂƐĞ ƐĞƌĂŝĞŶƚƉƌĠƐĞŶƚĞƐĚĂŶƐ
ĞŶǀŝƌŽŶ ϭй ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ ĞŶ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ;ŝŵŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ĂůŽƌƐ ƵŶ
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ƌĞƚĂƌĚĞƌ ůĞ ĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ůŽƐƌƋƵĞ ĚĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐ
Ě͛EůŝďƌĞƐƐŽŶƚƉƌĠƐĞŶƚĞƐĂƵƐĞŝŶĚƵƉŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘/ůĂĠƚĠĚĠĐŽƵǀĞƌƚĐŚĞǌůĂůĞǀƵƌĞ
^ĂĐĐŚĂƌŽŵǇĐĞƐĞƌĞǀŝƐŝĂĞĞƚďĂƉƚŝƐĠEŽƵƚ ;EŽƌĚĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘ŚĞǌ ůĞƐŵĂŵŵŝĨğƌĞƐĐĞ
ƐĞƌĂŝƚ ůĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ W ƋƵŝ ĂƐƐƵƌĞƌĂŝƚ ĐĞ ƌƀůĞ͘ hŶĞ ĚĞƐ ƐŽƵƐ ƵŶŝƚĠƐ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ W͕
ŽƌĠĂůŝŶĞ͕ĞƐƚĐĂƉĂďůĞĚĞůŝĞƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ^ŶĨϳ͕ƵŶĞĚĞƐƐŽƵƐƵŶŝƚĠƐĚƵĐŽŵƉůĞǆĞ^ZdͲ///͘
ƵƌŽƌĂ͕ ů͛ƵŶŝƚĠ ĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞ ĚƵ W ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ^ŶĨϳ͕ ŵĂŝŶƚĞŶƵ ĚĂŶƐ ƐŽŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƉƌŽĐŚĞƉĂƌŽƌĠĂůŝŶĞ͘>ĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚůĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞ^ŶĨϳĞŵƉġĐŚĞůĂ
ƉŽůǇŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ ^ZdͲ/// Ğƚ ƐŽŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ă ůĂŵĞŵďƌĂŶĞ ;ĂƉĂůďŽ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϮͿ͘ >Ă ƉƌĠƐĞŶĐĞ Ě͛ƵƌŽƌĂ ĂƵ ŵŝĚďŽĚǇ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ;ZƵĐŚĂƵĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ






ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƐƵŝǀĂŶƚ ;^ĐŚƵůǌĞ ĂŶĚ ůŽƐĞ͕ ϭϵϴϰͿ͘ ͛ĂŝůůĞƵƌƐ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƌĠĐĞŶƚĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ĚĞ
ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĐŽŵŵĞƵŶĠǀğŶĞŵĞŶƚăƉĂƌƚĞŶƚŝğƌĞĚĞůĂƉŚĂƐĞ'ϭĚƵĐǇĐůĞƐƵŝǀĂŶƚ͘
>ĞƐ ĂƵƚĞƵƌƐ ŽŶƚ ĞŶ ĞĨĨĞƚ ĚĠŵŽŶƚƌĠ ă ů͛ĂŝĚĞ Ě͛ƵŶ ŵĂƌƋƵĞƵƌ ĚĞ ůĂ ƉŚĂƐĞ 'ϭ ;ĚƚϭͿ ƋƵĞ
ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶƐĞƌĠĂůŝƐĞĚĂŶƐƉƌğƐĚĞϵϬйĚĞƐĐĂƐĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞĐĞŵĂƌƋƵĞƵƌ






ă ĞŶǀŝƌŽŶ ϯ͕ϰ ŚĞƵƌĞƐ ĞƚŵĞƐƵƌĠĞ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ ĚĞ ϯ͕ϴ ŚĞƵƌĞƐ ;ƌŽǁĞůů Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϯͿ͘

>͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ĞƐƚ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ƌĠĐĞŶƚĞ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĐĂƌ ĞůůĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ĚĞƐ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĚ͛ŝŵĂŐĞƌŝĞĂǀĂŶĐĠĞƐ͘>ĞƐƉƌŽŐƌğƐĚĂŶƐ ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ͕







ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ϯŵŽĚğůĞƐ ƐŽŶƚ ƉƌŽƉŽƐĠƐ ƉŽƵƌ ŝůůƵƐƚƌĞƌ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͗ ƵŶŵŽĚğůĞ ďĂƐĠ ƐƵƌ ůĂ
ƌƵƉƚƵƌĞƉŚǇƐŝƋƵĞĚƵƉŽŶƚƐƵŝǀŝĚ͛ƵŶĞƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐďĠĂŶƚĞƐ͕ƵŶŵŽĚğůĞďĂƐĠƐƵƌ





ĚĞƐ ĨŽƌĐĞƐ ĚĞ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ĞǆĞƌĐĠĞƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐĞůůƵůĞ ĞŶ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĨŽƌĐĞƐ
ĚĠƚĞĐƚĠĞƐƐƵƌůĂĐĞůůƵůĞĂůůĂŶƚĚĞƉĂŝƌĂǀĞĐƐĂƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶǀĞƌƐů͛ĂďƐĐŝƐŝŽŶ;ƵƌƚŽŶĂŶĚdĂǇůŽƌ͕
ϭϵϵϳͿ͘ /ůĞƐƚ ƐŽƵƚĞŶƵƉĂƌƋƵĞůƋƵĞƐĠƚƵĚĞƐ ;<ĂŶĂĚĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖ >Ă&ůĂŵŵĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿĞƚ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƵŶĞĠƚƵĚĞƋƵŝƉƌŽƉŽƐĞƋƵĞůĞƐŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐĚŝǀĞƌŐĞŶƚƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ
Ğƚ ůĞƐ ĨŽƌĐĞƐ ŐĠŶĠƌĠĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ Ě͛ƵŶĞ ƌƵƉƚƵƌĞ ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ ĚƵ ƉŽŶƚ
;ŽƚƚĐŚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ĐĞ ŵŽĚğůĞ ƋƵŝ ă ŵĂ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ Ŷ͛Ă ũĂŵĂŝƐ ĠƚĠ
ƌĠĞůůĞŵĞŶƚĚĠŵŽŶƚƌĠ ŝŶ ǀŝƚƌŽŽƵ ŝŶ ǀŝǀŽ͕ĞƐƚ ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝƉĞƵ ĐƌĠĚŝďůĞ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞƉƵŝƐ
ƋƵĞ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ĚĞDĂƚƚŚŝĞƵ WŝĞů Ă ĠůĠŐĂŵŵĞŶƚ ƉƌŽƉŽƐĠ ƋƵ͛ƵŶ ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĨŽƌĐĞƐ ĚĞ
ƚĞŶƐŝŽŶ ĂƵ ƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƐŽŝƚ ŶĠĐĠƐƐĂŝƌĞ ă ů͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ;>ĂĨĂƵƌŝĞͲ
:ĂŶǀŽƌĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ŶĞĨĨĞƚ͕Ɛ͛ŝůƉŽƵǀĂŝƚƉĂƌĂŝƚƌĞŶĂƚƵƌĞůƉŽƵƌƐĠƉĂƌĞƌĚĞƵǆĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ
Ě͛ĠƚŝƌĞƌůĞƉŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞũƵƐƋƵ͛ăĐĞƋƵ͛ŝůƐĞƌŽŵƉĞ͕ůĞƐĂƵƚĞƵƌƐŽŶƚĚĠŵŽŶƚƌĠƐƋƵĞĚĞƐ
ĨŽƌĐĞƐĚĞ ƚĞŶƐŝŽŶƐĞǆĞƌĐĠĞƐƐƵƌ ůĞƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƌĞƚĂƌĚĞŶƚĂƵĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ůĂƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ




ĂͲ ŝĨĨƌĠƌĞŶƚƐ ŵŽĚğůĞƐĚ͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĚƵƉŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ĚĂƉƚĠ Ě͛ĂƉƌğƐůŝĂE͘ĞƚĂů͕͘Ğůů͕ϮϬϭϯ͘
ďͲ ĠƚĂŝůƐĚƵŵŽĚğůĞĚĞĨƵƐŝŽŶͬƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚă ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͘͛ĂƉƌğƐůŝĂE͘ĞƚĂů͕͘ŝŽƉŚǇƐ :͕ϮϬϭϮ͘
ĐͲ ůĞĐƚƌŽͲƚŽŵŽŐƌĂƉŚŝĞ Ě͛ƵŶ ƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚƵƌĂŶƚ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͘ >ĞƐ ĨŝůĂŵĞŶƚƐ ĞƐƉĂĐĠƐ ĚĞ ϭϳ Ŷŵ ĚĞ ĚŝĂŵğƚƌĞ ƐŽŶƚ ĚĞƐ
































'ŽůŐŝ ƐĞŵďůĞ ġƚƌĞ ůĞ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƉŽƐƚͲ
ŵŝƚŽƚŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ǀĠŐĠƚĂƵǆ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĚĠƉŽƵƌǀƵĞƐ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĞƵƌ
ŵĞŵďƌĂŶĞ ;ƉŽƵƌ ƵŶ ƌĞǀƵĞ ƌĠĐĞŶƚĞ ǀŽŝƌ ;sĂŶ ĂŵŵĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿͿ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ă ůĂ
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĚĞƐĂŶŝŵĂƵǆ͕ ĐŚĞǌ ůĞƐƉůĂŶƚĞƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐŶ͛ĂĐŚğǀĞŶƚƉĂƐ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞƉĂƌƵŶĞ
ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ŵĂŝƐ ƉĂƌ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŵĠĚŝĂŶĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ͕ ůĞ
ƉŚƌĂŐŵŽƉůĂƐƚĞ͕ ƋƵŝ ǀĂ ĐƌŽŝƚƌĞ ƉĂƌ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ũƵƐƋƵ͛ă ĨŽƌŵĞƌ ƵŶ ŵƵƌ












>ĂƉƌŽƚĠŝŶĞ ĐĞŶƚƌŽƐŽŵĂůĞWϱϱ ƌĞĐƌƵƚĞ ůĂ ƐŽƵƐƵŶŝƚĠ d^'ϭϬϭĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ ^ZdͲ/ Ğƚ ůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ>/y ;ƉŽƉƚŽƐŝƐͲůŝŶŬĞĚ ŐĞŶĞͲϮͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐƉƌŽƚĞŝŶyͿ ĂƵŵŝĚďŽĚǇ͘ƉĂƌƚŝƌĚĞ ĐĞƐ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ WϱϱͲd^'ϭϬϭ Ğƚ WϱϱͲ>/y͕ ůĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ƐƵĐĐĞƐƐŝĨ ĚĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŵŽĚƵůĞƐ
^ZdͲ/͕ ^ZdͲ// Ğƚ ^ZdͲ/// ǀĂ ƐĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ;ǀŽŝƌ ƐƵƉƌĂ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ ^ZdͿ ;ůŝĂ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϭ͖'ƵŝǌĞƚƚŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ >/y ƌĠŐƵůĞ ůĂ ƉŽůǇŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛^ZdͲ/// ;WŝƌĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘
^ZdͲ///ĞƐƚĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝůĞŵŽĚƵůĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞĂĐƚĞƵƌĚŝƌĞĐƚĚĞů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͘ŶĞĨĨĞƚ͕
ůĂ ĚĠƉůĠƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŽƵƐ ƵŶŝƚĠ sƉƐϮ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ ^ZdͲ///͕ ĞŵƉġĐŚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĨŝůĂŵĞŶƚƐĚĞϭϳŶŵƋƵŝŽŶƚĠƚĠĚĠĐƌŝƚƐĐŽŵŵĞĞŶĐĞƌĐůĂŶƚ ůĞƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ũƵƐƚĞĂǀĂŶƚ
ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ;ĨŝŐƵƌĞϭϱĐͿ;'ƵŝǌĞƚƚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ /ŶǀŝƚƌŽĞƚ ŝŶǀŝǀŽ^ZdͲ///ƐĞƌĂŝƚĐĂƉĂďůĞĚĞ
ĨŽƌŵĞƌĚĞŵĂŶŝğƌĞ ĂƵƚŽŶŽŵĞ ĐĞƐ ĨŝůĂŵĞŶƚƐĚĞ ϭϳŶŵĚĞĚŝĂŵğƚƌĞ ĞŶĐĞƌĐůĂŶƚ ůĞŵŝĚďŽĚǇ
;,ĞŶŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘ƉĂƌƚŝƌĚĞĐĞƚƚĞĠƚĂƉĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĞƐƚƌĠĂůŝƐĠĞƐŽŝƚƉĂƌƵŶĞĐŽƵƌďƵƌĞ
ŝŶŝƚŝĠĞĚĞƉƵŝƐ ůĞĐƈƵƌĚƵƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;'ƵŝǌĞƚƚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͕ƐŽŝƚƉĂƌƵŶŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ







Ě͛^ZdͲ/// ƐĞ ƌĠƉĂƌƚŝƐƐĞŶƚ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ĞŶ ĚĞƵǆ ƌĠŐŝŽŶƐ ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ ĚƵ






>Ă ĚŝƉůŽŢĚŝĞ ĞƐƚ ůĂ ƌğŐůĞ ƉŽƵƌ ůĂ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕ ă
ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĚƵ ƌĂƚ ǀŝƐĐĂĐŚĞ ƌŽƵǆ Ě͛ĂƌŐĞŶƚŝŶĞ͕ ƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞƐ ĂǀĞĐ ĐĞƐ ϭϬϮ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͊͊
;'ĂůůĂƌĚŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵͿ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ͨŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚͩ ŚǇƉŽƉůŽŢĚĞƐ ŽƵ
ŚǇƉĞƌƉůŽŢĚĞƐ͕ ŽŶ ƉĂƌůĞ Ě͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘ >ĞƐ ĐĂƵƐĞƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞƐ ă ĚĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ ĚĂŶƐ ůĞ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ Ě͛ĂďƐĐŝƐŝŽŶ͘
>͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞƉĞƵƚġƚƌĞŐĠŶĠƌĠĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚƉĂƌƵŶĞĞŶĚŽͲƌĞĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ
ŽƵƵŶĞĨƵƐŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞ;ƉŽƵƌƵŶĞƌĞǀƵĞǀŽŝƌ;ĂǀŽůŝĂŶĚĚĞ>ĂŶŐĞ͕ϮϬϭϭͿͿ͘:͛ĂďŽƌĚĞĚĂŶƐůĞƐ
ůŝŐŶĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĞǆĞŵƉůĞƐ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂŶĞƵƉůŽŢĚĞƐ ƉŽƵƌ
ůĞƐƋƵĞůůĞƐƵŶĚĠĨĂƵƚĚĞ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞĂĠƚĠĚĠŵŽŶƚƌĠĞ ;ĨŝŐƵƌĞϭϲĂͿ ;ƉŽƵƌƵŶĞ ƌĞǀƵĞ ƌĠĐĞŶƚĞ
ǀŽŝƌ;>ĂĐƌŽŝǆĂŶĚDĂĚĚŽǆ͕ϮϬϭϮͿͿ͗

ŚĞǌ ůĞ ƌĂƚĂĚƵůƚĞ͕ϳϬйĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĚƵ ĨŽŝĞ͕ ůĞƐŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͕ƐŽŶƚ ƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞƐ͕ϭϱăϮϬй
ƐŽŶƚ ŽĐƚŽƉůŽŢĚĞƐ Ğƚ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ϭϬ ă ϭϱй ĚŝƉůŽŢĚĞƐ ;^ĞŐůĞŶ͕ ϭϵϵϳͿ͘ ŚĞǌ ů͛ŚŽŵŵĞ ůĂ
ƉŽůǇƉůŽŢĚŝĞĚĞƐŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐ ĂĠƚĠĞƐƚŝŵĠĞ ũƵƐƋƵ͛ăƉƌğƐĚĞϯϬйĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐĚƵ ƚŝƐƐƵ ĐŚĞǌ
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ ąŐĠ ;<ƵĚƌǇĂǀƚƐĞǀ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϯͿ Ğƚ Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƚ ƋƵ͛ĂƉƌğƐ ůĂ ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ;ĨŝŐƵƌĞ ϭϲďͿ
;ĞůƚŽŶͲDŽƌŝǌƵƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘>ĂĚŝƉůŽŢĚŝĞĚĞƐŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐĞƐƚĐŽƌƌĠůĠĞĂǀĞĐůĞƵƌĐĂƉĂĐŝƚĠĚĞ
ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĚŝƉůŽŢĚĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ ƵŶ ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ
ƉƌŽŐĠŶŝƚƌŝĐĞƐ͘ /ůĂĠƚĠĚĠŵŽŶƚƌĠƋƵĞ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐƉŽůǇƉůŽŢĚĞƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐŵŽďŝůŝƐĠĞƐƉŽƵƌ ůĂ
ƌĠŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶĚƵ ƚŝƐƐƵĂƉƌğƐƵŶĞŚĠƉĂƚĞĐƚŽŵŝĞĐŚĞǌ ůĞ ƌĂƚĞƚ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐƋƵŝĐŽŵƉŽƐĞŶƚ ůĞ
ƚŝƐƐƵ ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ ĂƉƉĂƌƵ ƐŽŶƚŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ ĚŝƉůŽŢĚĞƐ ;^ĞŐůĞŶ͕ ϭϵϵϳͿ͘ĞŵġŵĞ ĐŚĞǌ
ů͛ŚŽŵŵĞ ůĂ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ Ě͛ŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐ ƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞƐ ĞƐƚ ĨĂŝďůĞ ũƵƐƋƵ͛ă ϱϬ ĂŶƐ ƉƵŝƐ ƵŶ ƉŝĐ
Ě͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ĂƉƉĂƌĂŝƚ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ ƌĠŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞƐ ĚƵ ĨŽŝĞ ĚŝŵŝŶƵĞŶƚ
;<ƵĚƌǇĂǀƚƐĞǀ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϯͿ͘ ĞƚƚĞ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĂ ƉůŽŢĚŝĞ Ğƚ ůĂ ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĐŽŶĨŝƌŵĠĞƉĂƌ ůĂĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚĞ ůĂƉůŽŢĚŝĞĚĂŶƐ ůĞƐĐĂŶĐĞƌƐĚƵ
Ϯϵ
&ŝŐƵƌĞϭϲ ͗>͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞ
ĂͲ ^ĐŚĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂƚĠƚƌĂƉůŽŢĚŝĞƉĂƌĚĠĨĂƵƚĚĞĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͘ĚĂƉƚĠ Ě͛ĂƉƌğƐ'ĂŶĞŵ E:ĞƚĂů͕͘Ğůů͕ϮϬϭϰ
ďͲ ǆĞŵƉůĞƐ Ě͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ ͗ ĐĂƐ ĚĞƐ ŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͘ ĚĂƉƚĠ Ě͛ĂƉƌğƐ 'ĞŶƚƌŝĐ ' Ğƚ Ăů͕͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
,ĞƉĂƚŽůŽŐǇ͕ϮϬϭϮ


















































ĨŽŝĞ ;^ĂĞƚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϴͿ͘ĂŶƐ ůĞƐŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐ͕ ůĂƉŽůǇƉůŽŢĚŝĞ ƐĞƌĂŝƚ ůĂ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞĚ͛ƵŶ
ĚĠĨĂƵƚ Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ZŚŽ ĚƵƌĂŶƚ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ
ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĚĞ ĐůŝǀĂŐĞ ;ĞůƚŽŶͲDŽƌŝǌƵƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵ͖ 'ƵŝĚŽƚƚŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘
>͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚ͛ŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐďŝŶƵĐůĠĠƐŶ͛ĂĐƚŝǀĞƉĂƐůĞƐƉŽŝŶƚƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞƐĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐĚĞWϱϯ
Ğƚ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĚŽƵďůĞŶƚ ă ŶŽƵǀĞĂƵ ůĞƵƌ ĐŽŶƚĞŶƵ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƉŚĂƐĞͲ^ ƐƵŝǀĂŶƚĞ ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚ͕
ĂƉƌğƐŵŝƚŽƐĞ͕ăĚĞƵǆŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞƐ;'ƵŝĚŽƚƚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘

ŚĞǌ ůĂ ƐŽƵƌŝƐ͕ƉƌğƐĚĞϵϬйĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐĚƵŵǇŽĐĂƌĚĞ ƐŽŶƚ ƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞƐŽƵŽĐƚŽƉůŽŢĚĞƐĞƚ
ĐŚĞǌů͛ŚŽŵŵĞĐĞƚƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶǀĂƌŝĞĞŶƚƌĞϮϱăϴϱй;ƌŽĚƐŬǇĞƚĂů͕͘ϭϵϵϭͿ͘ŚĞǌů͛ŚŽŵŵĞ͕ůĂ





ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ ;>ŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϳͿ͘ ZĠĐĞŵŵĞŶƚ ƵŶĞ ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůŝƚĠ ĚĞ
ů͛ĂŶŶĞĂƵĚ͛ĂĐƚŽͲŵǇŽƐŝŶĞ ƐŽƵƐ ůĞ ĐŽŶƚƌƀůĞĚĞ ůĂ ǀŽŝĞ,ŝƉƉŽĂĠƚĠƉƌŽƉŽƐĠĞ ;,ĞĂůůĞŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯͿĂŝŶƐŝƋƵ͛ƵŶĚĠĨĂƵƚĚ͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚĚ͛ŶŝůůŝŶĞĂƵƉŽŝŶƚĚĞĐůŝǀĂŐĞ;ŶŐĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͕
ƚŽƵƚ ĐŽŵŵĞ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƉŽůǇƉůŽŢĚĞƐ ƉĂƌ ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ĐǇĐůŝŶ'ϭ͕ĐŝďůĞĚĞWϱϯ;>ŝƵĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘

>Ă ůŝŐŶĠĞŐĞƌŵŝŶĂůĞĚĞƐŵĂŵŵŝĨğƌĞƐĞƚĚĞĐĞƌƚĂŝŶƐ ŝŶƐĞĐƚĞƐĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƐŽƵŵŝƐĞăĚĞƐ
ĚĠĨĂƵƚƐ Ě͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͘ >͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ ĚĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ Ě͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĂ ůŝŐŶĠĞ




ϭϵϳϭ͖ &ĂǁĐĞƚƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϱϵͿ͘ ĞƐ ƉŽŶƚƐ ƐĞƌǀŝƌĂŝĞŶƚ ă ůĂ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞŵŽůĠĐƵůĞƐ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚƵ





ƉŽƵƌ dyͲϭϰ ƐŽŶƚ ƐƚĠƌŝůĞƐ ƉĂƌ ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƐƉĞƌŵĂƚŽŐŽŶŝĞƐ
;'ƌĞĞŶďĂƵŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ĞƉƵŝƐ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞ dyͲϭϰ Ă ĠƚĠ ĠůĂƌŐŝĞ ă Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƚǇƉĞƐ










ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͘ >͛ŽǀŽŐĠŶğƐĞ ĚĞ ůĂƌŽƐŽƉŚŝůĞ ƐĞ ƌĠĂůŝƐĞ ƉĂƌ ϰ ĐǇĐůĞƐ ĚĞ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ ƐƵŝǀŝ Ě͛ƵŶĞ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚ ă ƵŶ ƐǇŶĐŝƚŝƵŵ ĚĞ ϭϲ ĐĞůůƵůĞƐ
ŝƐƐƵĞƐĚƵŵġŵĞƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌ͘>͛ŽƌƚŚŽůŽŐƵĞĚĞ>^W;ŽƌďŝƚͿĂĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠĐŽŵŵĞƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ
ĚĞĐĞƚƚĞĂďƐĐŝƐŝŽŶŝŶĂĐŚĞǀĠĞ;DĂƚŚĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘^ŽŶƌƀůĞĂĠŐĂůĞŵĞŶƚĠƚĠĐŽŶĨŝƌŵĠĚĂŶƐůĂ





ůĂ ƐŽƵƌŝƐ ƉƌğƐ ĚĞ ϯϯй ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ŶĞƵƌĂůĞƐ ƐĞƌĂŝĞŶƚ ĂŶĞƵƉůŽŢĚĞƐ ă ϭϯ ũŽƵƌƐ ĚĞ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŝŶƵƚĞƌŽ͕ƉĞƵĂƉƌğƐ ůĞĚĠďƵƚĚĞ ůĂŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ;ZĞŚĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿ͘ĞƚƚĞ
ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞ ƉĞƌƐŝƐƚĞ ĂƵͲĚĞůă ĚĞ ůĂ ǀĂŐƵĞ ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ ĚĞ ƐĠůĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ŶĞƵƌŽŶĞƐ Ğƚ ů͛ŽŶ
ƌĞƚƌŽƵǀĞĂƵƚŽƵƌĚĞϯйĚĞŶĞƵƌŽŶĞƐƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞƐĐŚĞǌ ůĂƐŽƵƌŝƐĂƵͲĚĞůăĚĞϭϮ ũŽƵƌƐĂƉƌğƐ ůĂ
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ;ŝƵŶƚŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬ͖>ŽƉĞǌͲ^ĂŶĐŚĞǌĂŶĚ&ƌĂĚĞ͕ϮϬϭϯͿ͘ŚĞǌ ů͛ĞŵďƌǇŽŶŚƵŵĂŝŶ
ĐĞƚƚĞĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞƉŽƵƌƌĂŝƚĂƚƚĞŝŶĚƌĞũƵƐƋƵ͛ăϯϱйĚĞƐĐĞůůƵůĞƐŶĞƵƌĂůĞƐ;zƵƌŽǀĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/ů




ϮϬϭϬͿ͘ >Ă ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ ĞƐƚ ĂƐƐŽĐŝĠĞ ĐŚĞǌ ů͛ŚŽŵŵĞ ă ĚĞƐ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĚƵƐǇƐƚğŵĞŶĞƌǀĞƵǆĐĞŶƚƌĂů͘>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞĂƵƌĂŝĞŶƚƵŶĞ
ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĨĂŝďůĞĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞ;zƵƌŽǀĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿĂůŽƌƐƋƵĞĐĞůůĞͲĐŝĂƵŐŵĞŶƚĞƌĂŝƚĐŚĞǌ
ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐŽƵĨĨƌĂŶƚĚĞ ůĂŵĂůĂĚŝĞĚ͛ůǌŚĞŝŵĞƌ ;/ŽƵƌŽǀĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵĂͿ͘ŵĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ
ƐĞƵůĞƐ ĚĞƵǆ ĠƚƵĚĞƐ ŽŶƚ ă ĐĞ ũŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ ĚĞƐ ĐĂƐĐĂĚĞƐ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĂƵ
ĐŽŶƚƌƀůĞĚĞ ůĂƉůŽŢĚŝĞĚĞƐŶĞƵƌŽďůĂƐƚĞƐ ĐŚĞǌ ůĂ ƐŽƵƌŝƐ͕ ů͛ƵŶĞ ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞƉϳϱŶƚƌ












/ů ĞƐƚ ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ ĠƚĂďůŝĞ ƋƵĞ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞƐ ƐŽŶƚ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ
ŝŶƐƚĂďůĞƐ Ğƚ ůĞƵƌ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĂƵ ƐĞŝŶ Ě͛ƵŶ ƚŝƐƐƵ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ĚŝƉůŽŢĚĞƐ
ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ĚĞ ƚƵŵĞƵƌƐ ;ĨŝŐƵƌĞ ϭϲĐͿ ;ĂǀŽůŝ ĂŶĚ ĚĞ >ĂŶŐĞ͕ ϮϬϭϮ͖
&ƵũŝǁĂƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ ;tĂůƚŚĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘>͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ůŝĠĞă ů͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐƐŽƵĐŚĞƐŶĞƵƌĂůĞƐĂĚĠũăĠƚĠƉƌŽƉŽƐĠĞĐŽŵŵĞƐŽƵƌĐĞĚĞĐĞƌƚĂŝŶƐĐĂŶĐĞƌƐĚƵĐĞƌǀĞĂƵ
ĐŚĞǌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ;/ŽƵƌŽǀĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵďͿ͘ĞƐĂŶĂůǇƐĞƐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐƌĠĐĞŶƚĞƐĞƐƚŝŵĞŶƚăƉƌğƐĚĞ
ϭͬϱğŵĞ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƚƵŵĞƵƌƐ ƐŽůŝĚĞƐ ƋƵŝ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ƵŶĞ ƚĠƚƌĂƉůŽŢĚŝĞ Ğƚ ƉůƵƐ ĚĞ ϭͬϯ ĚĞƐ





>ĂƉůƵƉĂƌƚĚƵ ƚĞŵƉƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĂŶĞƵƉůŽŢĚĞƐ ǀŽŶƚŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚġƚƌĞŽƌŝĞŶƚĠĞƐ ǀĞƌƐƵŶ
ĚĞƐƚŝŶ ĚĠůĠƚğƌĞ ƉŽƵƌ ůĂ ĐĞůůƵůĞ͘ /ů Ă ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ ĚğƐ ůĂ ĨŝŶ ĚĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ϲϬ ƋƵĞ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞƐƐƵďŝƐƐĞŶƚƵŶĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƉƵŝƐƵŶĂƌƌġƚĚĞůĞƵƌƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƐĐǇĐůĞƐƐƵŝǀĂŶƚ
ůĞƵƌĂůƚĠƌĂƚŝŽŶŐĠŶŽŵŝƋƵĞ ;ĂƌƚĞƌ͕ϭϵϲϳͿ͘ĞƉƵŝƐ͕ ůĞ ƌƀůĞŵĂũĞƵƌĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞƉϱϯĂĠƚĠ
ŝŵƉůŝƋƵĠ Ğƚ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,dϭϭϲ͕ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚƵ ŐğŶĞ ĚĞ ůĂ Ɖϱϯ ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ă
ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ĂŶĞƵƉůŽŢĚĞƐ ;dŚŽŵƉƐŽŶ ĂŶĚ ŽŵƉƚŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘ >ĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ƚĠƚƌĂƉůŽŢĚĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĚĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ĚƵ ĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞ͕ ĚĞƐ ĐĞŶƚƌŽƐŽŵĞƐ ƐƵƌŶƵŵĠƌĂŝƌĞƐ͕
ĚĞƐĚĠĨĂƵƚƐĚĞ ƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶĚĞƐ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͕ ƚŽƵƚ ĐĞůĂĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚăƵŶĞĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĞƚă
ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Ɖϱϯ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ďůŽƋƵĞƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ĐǇĐůĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ





ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĂďƐŽůƵĞ ĂǀĞĐ ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘ ŝŶƐŝ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĚĞ ůĂ ƚƌŝƐŽŵŝĞ Ϯϭ͕ ůĞƐ























>Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ ĚƵDZ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞ ă ĐĞ ũŽƵƌ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƉĂƌ ƵŶĞ
ƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞƉƵŝƐƵŶĞƐƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞĚĞŵĂƐƐĞ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚů͛ŽŶƉĞƵƚĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ
ƋƵ͛ŝů ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĞ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĚƵ ŵŝĚďŽĚǇ Ğƚ ĚĞ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƋƵŝ ů͛ĞŶƚŽƵƌĞ͘ WĂƌ
ŝŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕ůĞDZĂĠƚĠǀŝƐƵĂůŝƐĠăů͛ĂŝĚĞĚĞŵĂƌƋƵĂŐĞƐĐŽŶƚƌĞD<>Wϭ͕ƌĨϲ͕&/Wϯ͕








ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ ŵĂŝƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ ă ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ͘ /ů ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĂůŽƌƐ ġƚƌĞ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ
ĞŶŐůŽƵƚŝƉĂƌĐĞƚƚĞĚĞƌŶŝğƌĞƉĂƌƵŶŵĠĐĂŶŝƐŵĞĚĞƌĠƚƌĂĐƚŝŽŶŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕Đ͛ĞƐƚ
ƵŶƉƌĞŵŝĞƌŵŽĚğůĞ;ƚƚŝŶŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖<ƵŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖WŽŚů͕ϮϬϬϵͿ͘
>Ğ ƐĞĐŽŶĚŵŽĚğůĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ƋƵĞ ůĞDZ ƐŽŝƚ ĐůŝǀĠ ĚĞ ƉĂƌƚ Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞ ĚƵŵŝĚďŽĚǇ Ğƚ ƐĞ
ƌĞƚƌŽƵǀĞĚŝĨĨƵƐĠĚĂŶƐ ůĞŵŝůŝĞƵĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;ƚƚŝŶŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ĞŵŽĚğůĞĂĠƚĠƚƌğƐ























ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ ĚĞ ůĂ ƉŽůǇŵğƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐƚŝŶĞ͕ ůĂ >ĂƚƌƵŶĐƵůŝŶĞ͕ ůĞƐDZ
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĂŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚăůĂƐƵƌĨĂĐĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ;ƌŽǁĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘
hŶĞ ĨŽŝƐƉĠŶĠƚƌĠĚĂŶƐ ů͛ĞƐƉĂĐĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ůĞDZƐ͛ĂƐƐŽĐŝĞĞŶƐƵŝƚĞĂƵǆ ůǇƐŽƐŽŵĞƐĚĂŶƐ
ůĞƐƋƵĞůƐŝůǀĂġƚƌĞĚĠŐƌĂĚĠ;ƌŽǁĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͖WŽŚůĂŶĚ:ĞŶƚƐĐŚ͕ϮϬϬϵͿ͘hŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐĂǀĞĐĚĞƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠůǇƐŽƐŽŵĂůĞŝŶĚƵŝƚƵŶĞƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞĚĞƐDZĚĂŶƐůĞ
ĐǇƚŽƐŽůĚĞ ůĂ ĐĞůůƵůĞ ;ƌŽǁĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͖ƚƚŝŶŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖<ƵŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖WŽŚůĂŶĚ
:ĞŶƚƐĐŚ͕ϮϬϬϵͿ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚĐĞƌƚĂŝŶƐƚǇƉĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐŶĞĚĠŐƌĂĚĞŶƚĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚƉĂƐůĞDZ
ĚŽŶƚ ĞůůĞƐ ŚĠƌŝƚĞŶƚ͘ ͛ĞƐƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĞ ĐĂƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ͕ ƋƵŝ ŽŶƚ ƵŶŵĠĐĂŶŝƐŵĞ












ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĚĞƐ ĞŶƚŝƚĠƐ ŝƐŽůĠĞƐ͘ >ĞƵƌ ƐƵƌǀŝĞ ĚĠƉĞŶĚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĞ ůĞƵƌ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ă
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ ĂǀĞĐ ůĞƵƌ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ƉŽƵƌ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĞŶ ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕
ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶĚĞƐĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐĚĞƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞŽƵĚĞůƵŵŝŶŽƐŝƚĠƉŽƵƌůĞƐĐĞůůƵůĞƐƋƵŝǇƐŽŶƚ
ĞǆƉŽƐĠĞƐ͘DĂŝƐ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐƉĞƵǀĞŶƚĂƵƐƐŝĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĂǀĞĐĚ͛ĂƵƚƌĞƐĐĞůůƵůĞƐ͕
ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ŝŵŵĠĚŝĂƚ ŽƵ ƉůƵƐ ĚŝƐƚĂŶƚ͕ ă ƚƌĂǀĞƌƐ ƵŶĞ ǀĂƌŝĠƚĠ ĚĞ ƐŝŐŶĂƵǆ




>ĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞ ŝŵƉůŝƋƵĞ ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞƐă ůĂƐƵƌĨĂĐĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐƋƵŝ
ƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĚĞĚĞƵǆƚǇƉĞƐ͗>ĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐƐ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚĞŶĐĂŶĂƵǆĞƚƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚůĂĚŝĨĨƵƐŝŽŶ






ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕ ůĞƐ ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞƵƌƐ ŽƵ ůĞƐ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ Ğƚ ƋƵŝ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ǀĠŚŝĐƵůĠƐ ƉĂƌ
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐƵƌĚĞůŽŶŐƵĞƐĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘
/ů ĞǆŝƐƚĞ ĂƵƐƐŝ ƵŶĞ ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĐĂƉĂďůĞƐ ĚĞ ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ ĚĞƐ ƐƚŝŵƵůŝ ŝƐƐƵƐ ĚĞ
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚŝŵŵĠĚŝĂƚ͘ĞƐƐƚŝŵƵůŝƐŽŶƚĂůŽƌƐĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐŶŽŶĚŝĨĨƵƐŝďůĞƐƉƌĠƐĞŶƚĞƐăůĂ












ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶĞ ůŝŐŶĠĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ŚƵŵĂŝŶĞ ĚĞ ĐĂƌĐŝŶŽŵĞ ŚĠƉĂƚŽĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ ĚĞ




ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ĐĞƚƚĞ ĨĂŵŝůůĞ ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ ĚĞ ϭϰ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ
ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐƋƵŝ ĨŽƌŵĞŶƚ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ůĂƉůƵƐ ůĂƌŐĞ ĐŽŶŶƵĞ ă ĐĞ ũŽƵƌĚĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ă
ĂĐƚŝǀŝƚĠ dǇƌŽƐŝŶĞ <ŝŶĂƐĞ ;Zd<ƐͿ͘ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐZd<Ɛ ĚŽŶƚ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ƐŽŶƚ ƐŽŝƚ
ƐŽůƵďůĞƐ ƐŽŝƚ ƐĠƋƵĞƐƚƌĠƐ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĂƚƌŝĐĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚ͕
ĂƉƉĞůĠƐ ůĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ ;ƉŚ ƌĞĐĞƉƚŽƌͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐͿ͕ ƐŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ
ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ͘ĞĐŽƵƉůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌͲůŝŐĂŶĚĞƐƚĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐŽƌŝŐŝŶĂůăƉůƵƐĚ͛ƵŶƚŝƚƌĞ͗
ϭͬ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ Ğƚ ƐŽŶ ůŝŐĂŶĚ ŝŶĚƵŝƚ ƵŶĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ
ĂƉƉĞůĠĞ ͨ&ŽƌǁĂƌĚͩ ĚĂŶƐ ůĂ ĐĞůůƵůĞ ƋƵŝ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ d ƵŶĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ




ϯͬŶĨŝŶ͕ ŝůĞǆŝƐƚĞƵŶĞĚŝǀĞƌƐŝƚĠĚ͛ĂĨĨŝŶŝƚĠƐĞŶƚƌĞ ůĞƐĚŝǀĞƌƐŵĞŵďƌĞƐĚĞĐĞƚƚĞ ĨĂŵŝůůĞ
ĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞƐƋƵŝƉĞƌŵĞƚƵŶĞƉĂůĞƚƚĞůĂƌŐĞĚĞŵŽĚƵůĂƚŝŽŶĚĞůĂƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶăůĂƋƵĞůůĞ
Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ Zd<Ɛ͕ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƚƌŝĐĞ
ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ĚĞƐƉĞƚŝƚĞƐ'dWĂƐĞƐ͕ĚĞƐƉƌŽƚĠĂƐĞƐĞƚƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞƐĞƚĚĞƐĞŶǌǇŵĞƐ
ƉƌŽƚĠŽůǇƚŝƋƵĞƐ͘
dŽƵƚ ĐĞĐŝ ĨĂŝƚĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞĚĞƐƉŚͲĞƉŚƌŝŶĞƵŶĞ ĨĂŵŝůůĞĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ůĂƌŐĞŵĞŶƚ ŝŵƉůŝƋƵĠĞ
ĚĂŶƐ ůĞƐƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĐĞůůƵůĞƐͲĐĞůůƵůĞƐĞƚ ĐĞůůƵůĞƐͲŵŝĐƌŽĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƋƵŝ
ǀŽŶƚ ĚƵ ƚƌŝ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƚŝƐƐƵƐ͕ ĚĞ ůĂ ǀĂƐĐƵůŽŐĠŶğƐĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ ŐƵŝĚĂŶĐĞ
ĂǆŽŶĂůĞĚƵƌĂŶƚ ů͛ĞŵďƌǇŽŐĠŶğƐĞă ůĂƉůĂƐƚŝĐŝƚĠ ƐǇŶĂƉƚŝƋƵĞ͕ ůĞ ƌĞŵŽĚĞůĂŐĞĞƚ ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ
ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ͕ ůĂ ƌĠƉŽŶƐĞ ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ Ğƚ ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ ĐŚĞǌ ů͛ĂĚƵůƚĞ͘ ͛ĞƐƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ



















































ĂͲ ůĂƐƐĞĚĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚƐ ĞƚĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĠƉŚƌŝŶĞƐ ĐŚĞǌůĞƐŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ









>Ğ ƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞĚĞƐƉŚƐ ĐŚĞǌ ů͛ŚŽŵŵĞ ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĞĚĞϵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͕ƉŚϭ ăƉŚϴĞƚ
ƉŚϭϬ͘ >Ğ ƐŽƵƐͲŐƌŽƵƉĞĚĞƐ ƉŚƐ ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĞĚĞϱŵĞŵďƌĞƐ͕ ƉŚϭ ă ƉŚϰĞƚ ƉŚϲ
;ĨŝŐƵƌĞϭϴĂͿ͘>ĞƐƉŚƐĞƚůĞƐƉŚƐƉĂƌƚĂŐĞŶƚƵŶĞƚƌğƐĨŽƌƚĞŚŽŵŽůŽŐŝĞĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ;ĨŝŐƵƌĞ
ϭϴďͿ͗ >Ğ ĚŽŵĂŝŶĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚĞƐ ƉŚƐ Ğƚ ƉŚƐ ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĞ ĞŶ EͲƚĞƌŵŝŶĂů Ě͛ƵŶ





ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͕ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞ ƚǇƌŽƐŝŶĞ ŬŝŶĂƐĞ͕ ƉƵŝƐ ĚĂŶƐ ĐĞƚ ŽƌĚƌĞ͕ ĚĞ ĚŽŵĂŝŶĞƐ ĚĞ
ĨŝǆĂƚŝŽŶ ĚĞ ƚǇƉĞ ƐƚĠƌŝůĞDŵŽƚŝĨ ^D͕ ƉŽƐƚͲƐǇŶĂƉƚŝĐ ĞŶƐŝƚǇ W^ϵϱ͕ ƌŽƐŽƉŚŝůĂ ŝƐĐ ůĂƌŐĞ
ƚƵŵŽƌůŐ͕ĞƚĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞƐăĚŽŵĂŝŶĞW;,ŝŵĂŶĞŶĂŶĚEŝŬŽůŽǀ͕ϮϬϬϯͿ͘>ĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶ
ĚŽŵĂŝŶĞĚĞ ĨŝǆĂƚŝŽŶƉŽƵƌ ůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐăWĞƐƚ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞĚĞŵŽůĠĐƵůĞƐ ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ
ĚĂŶƐ ů͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞĚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐŵƵůƚŝƉƌŽƚĠŝƋƵĞƐĚĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ;ƉŽƵƌƵŶĞ ƌĞǀƵĞ ƌĠĐĞŶƚĞ
ƐƵƌ ůĞƐĚŽŵĂŝŶĞƐWǀŽŝƌ;zĞĂŶĚŚĂŶŐ͕ϮϬϭϯͿͿ͘>ĞƐƌĠƐŝĚƵƐdǇƌŽƐŝŶĞƐŽŶƚƚƌğƐŚĂƵƚĞŵĞŶƚ
ĐŽŶƐĞƌǀĠƐĞŶƚƌĞůĞƐĚŝǀĞƌƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĂƵƐĞŝŶĚƵĚŽŵĂŝŶĞũƵǆƚĂŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞĞƚĚƵĚŽŵĂŝŶĞ






ůĞƵƌ ŵŽĚĞ Ě͛ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ ă ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉůĂƐŵŝƋƵĞ ;ĨŝŐƵƌĞ ϭϴͿ͘ >ĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐͲ Ğƚ 
ƉŽƐƐğĚĞŶƚƵŶĚŽŵĂŝŶĞĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĞĨŝǆĂƚŝŽŶĂƵǆƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐŚĂƵƚĞŵĞŶƚĐŽŶƐĞƌǀĠ͘>ĞƐϱ
ĠƉŚƌŝŶĞƐͲ͕ ĠƉŚƌŝŶĞͲϭ ă ĠƉŚƌŝŶĞͲϱ ƐŽŶƚ ĂƚƚĂĐŚĠĞƐ ă ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ĂŶĐƌĞ







ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ů͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ Ğƚ ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ ŝů Ă ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ ƋƵĞ ĚĞƐ
ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐĚĞŐůǇĐŽƐǇůĂƚŝŽŶƌĠŐƵůĞŶƚ ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ůŝŐĂŶĚͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌ;&ĞƌůƵŐĂĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯͿ͘
>͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶůŝŐĂŶĚͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĞĨĂŝƚƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚăů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚ͛ƵŶĞŵġŵĞĐůĂƐƐĞŽƵ
ă ƋƵĞůƋƵĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ ƉƌğƐ͗ >Ğ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϰ ƉĞƵƚ ĨŝǆĞƌ ůĞƐ ϯ ĠƉŚƌŝŶĞƐͲƐ ;YŝŶ Ğƚ Ăů͕͘





>Ă ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞĂ ůŝĞƵĂƉƌğƐƵŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƌĞ ůĞĚŽŵĂŝŶĞĞǆƚƌĂͲĐĞůůƵůĂŝƌĞĚ͚ƵŶ
ůŝŐĂŶĚĞƚůĞĚŽŵĂŝŶĞĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĚ͛ƵŶƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͘ĞĐŽŶƚĂĐƚŝŶĚƵŝƚƉŽƵƌůĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĞƚ
ůĞƐůŝŐĂŶĚƐĚĞƚǇƉĞĚĞƐĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐĚĞĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞůĞƵƌƐĚŽŵĂŝŶĞƐŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐĞƚ
ůĂ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ƌĠƐŝĚƵƐ ƚǇƌŽƐŝŶĞƐ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĂƐĐĂĚĞƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ͘





 ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐ Zd<Ɛ͕ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĞŶ ĂǀĂů ĚƵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚ ĚĠƉĞŶĚ ĚĞ ůĂ
ĨŝǆĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ůŝŐĂŶĚ ŶŽŶ ƐŽůƵďůĞ͕ ĂƚƚĂĐŚĠ ă ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉůĂƐŵŝƋƵĞ ŽƵ ƌĞŐƌŽƵƉĠ ĞŶ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ;ĂǀŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϰͿ͘ ĞƚƚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ ŝŵƉŽƐĞ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĚĞ ƌĠĂůŝƐĞƌ
ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚƵŶƉƌĠͲĐŽŵƉůĞǆĞĞŶƵƚŝůŝƐĂŶƚƐŽŝƚĚĞƐůŝŐĂŶĚƐƐŽůƵďůĞƐĨŽƌƚĞŵĞŶƚĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͕
ƐŽŝƚ ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ƐŽůƵďůĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĠƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ /Ő' ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘ >͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ
ůŝŐĂŶĚƐ ƐŽůƵďůĞƐ ŶŽŶ ĐŽŵƉůĞǆĠƐ Ă ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ĚĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ ƐƵƌ ůĂ ǀŽŝĞ ƉŚ
;ŽďƌǌĂŶƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘
dĂŶƚƋƵ͛ŝůŶ͛ǇĂƉĂƐĚ͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĞƵƌƐ ůŝŐĂŶĚƐ͕ ůĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƐŽŶƚƌĠƉĂƌƚŝƐĚĞŵĂŶŝğƌĞ
ĚŝĨĨƵƐĞ ƐƵƌ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉůĂƐŵŝƋƵĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŬŝŶĂƐĞ ŵŝŶŝŵĂůĞ ĚŝƚĞ ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ
;sĞĂƌŝŶŐ ĂŶĚ >ĂĐŬŵĂŶŶ͕ ϮϬϬϱͿ͘ >͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ůŝŐĂŶĚͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƐĞ ĨĂŝƚ ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ůĞ
ĐŽŶƚĂĐƚĚƵĚŽŵĂŝŶĞĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĚ͛ƵŶ ůŝŐĂŶĚĂǀĞĐ ůĞĚŽŵĂŝŶĞŐůŽďƵůĂŝƌĞĚ͛ƵŶ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ
ƉŽƵƌůĞƋƵĞůů͛ĂĨĨŝŶŝƚĠĞƐƚĨŽƌƚĞ;ĨŝŐƵƌĞϭϵͿ͘ŶĚĠƚĂŝů͕ŝůĂĠƚĠŵŽŶƚƌĠƋƵĞĐĞƚƚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĞ
ϯϴ
W W W W W W W
W W W W
W W WW








>͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ĚŝŵğƌĞ ĚĞ ůŝŐĂŶĚƐ Ğƚ Ě͛ƵŶ ĚŝŵğƌĞ ĚĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ŝŶĚƵŝƚ ƵŶ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ









ϮϬϭϮͿ͘ Ğ ĐŽƵƉůĞ ůŝŐĂŶĚͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌ Ŷ͛ĞƐƚ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ƉĂƐ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ŝŶĚƵŝƌĞ ƵŶĞ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ Ğƚ ŝů ĨĂƵƚ ĂƵŵŽŝŶƐ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƚĠƚƌĂŵğƌĞ ĚĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŽƵƌ ƋƵĞ ůĂ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐŽŝƚĞĨĨŝĐĂĐĞ;^ƚĞŝŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴͿ͘>ĞƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚĚ͛ĂƵƚƌĞƐ ůŝŐĂŶĚƐĞƚƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ
ĂďŽƵƚŝăĐĞƋƵĞĐŚĂƋƵĞůŝŐĂŶĚƐŽŝƚĞŶĐŽŶƚĂĐƚĂǀĞĐĚĞƵǆƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĞƚƋƵĞĐŚĂƋƵĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌ
ƐŽŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĞŶĐŽŶƚĂĐƚĂǀĞĐĚĞƵǆ ůŝŐĂŶĚƐĂƵƐĞŝŶĚƵƚĠƚƌĂŵğƌĞ ;ĨŝŐƵƌĞϭϵͿ ;,ŝŵĂŶĞŶĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϭ͖,ŝŵĂŶĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ŶƐƵŝƚĞů͛ŽůŝŐŽŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉĞƵƚƐĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚĚĞ ůĂ ůŝĂŝƐŽŶĂǀĞĐƵŶ ůŝŐĂŶĚƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĚĞƐĚŽŵĂŝŶĞƐŐůŽďƵůĂŝƌĞƐĞƚ
ĚĞƐĚŽŵĂŝŶĞƐƌŝĐŚĞƐĞŶĐǇƐƚĠŝŶĞ;,ŝŵĂŶĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖tŝŵŵĞƌͲ<ůĞŝŬĂŵƉĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖yƵĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ ĞƚƚĞ ŽůŝŐŽŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ ĂƵƚŽŶŽŵĞ ĞǆƉůŝƋƵĞ ĞŶ ƉĂƌƚŝĞ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵ͛ă ĨŽƌƚĞƐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ůĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƐŽŶƚ ĐĂƉĂďůĞƐ Ě͛ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŬŝŶĂƐĞ ĞŶ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ
ůŝŐĂŶĚ;sĞĂƌŝŶŐĂŶĚ>ĂĐŬŵĂŶŶ͕ϮϬϬϱͿ͘
>ĂĨŝǆĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶůŝŐĂŶĚƉĂƌůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌŝŶĚƵŝƚƵŶĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚĚĞĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͘
/ůĞǆŝƐƚĞƵŶĞ ĂƵƚŽͲŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ŝŶŝƚŝĂůĞĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŬŝŶĂƐĞĚƵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉĂƌ ůĞ ƌĞƉůŝĞŵĞŶƚĚƵ
ĚŽŵĂŝŶĞ ŬŝŶĂƐĞ ƐƵƌ ůĂ ƌĠŐŝŽŶ ũƵǆƚĂŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ ;ŝŶŶƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϬͿ͘ ĞƚƚĞ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĞƐƚ
ůĞǀĠĞ ƉĂƌ ůĂ ƚƌĂŶƐƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƌĠƐŝĚƵ ƚǇƌŽƐŝŶĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ŬŝŶĂƐĞ ƉƵŝƐ ůĂ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞĚĞƵǆƌĠƐŝĚƵƐƚǇƌŽƐŝŶĞƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐĚĂŶƐůĂƌĠŐŝŽŶũƵǆƚĂŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ
;ŝŶŶƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬ͖ĂǀŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖<ĂůŽĂŶĚWĂƐƋƵĂůĞ͕ϭϵϵϵ͖^ŝŶŐůĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖tŝĞƐŶĞƌĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖tǇďĞŶŐĂͲ'ƌŽŽƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘ ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ĂƵ ĐŽŶĐĞƉƚ ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ƉƌŽƉŽƐĠ
ů͛ŽůŝŐŽŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ Ğƚ ů͛ĂƵƚŽƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ŶĞ ƐĞ ĨĂŝƚ ƉĂƐ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉĂƌ
ŚŽŵŽƚǇƉŝĞ ŽƵ ĂƵ ƐĞŝŶ Ě͛ƵŶĞŵġŵĞ ƐŽƵƐ ĐůĂƐƐĞ ĚĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐŵĂŝƐ ƉĞƵƚ ŝŵƉůŝƋƵĞƌ ĚĞƐ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĚĞƚǇƉĞĞƚĐůĂƐƐĞƐĚŝƐƚŝŶĐƚƐ;:ĂŶĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘KŶƉĂƌůĞĚ͛ŚĠƚĠƌŽͲŽůŝŐŽŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ͘
WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϰ ĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞƌ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ůĂ ƌĠŐŝŽŶ
ũƵǆƚĂŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞĚĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚϮŵĂŝƐĂƵƐƐŝƉŚϮ;tĂƌŶĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿƚŽƵƚĐŽŵŵĞ
ƉŚϯ ƉĞƵƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂĐƚŝǀĞƌ ƉŚϮ ;:ĂŶĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ WĂƌ ƵŶĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ĚĞ



























>Ă ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ďŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ĚĞƐ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐŵĂũĞƵƌĞƐ ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ ;ĨŝŐƵƌĞ ϮϬͿ͘ ͛ĠƚĂŝƚ ĞŶĐŽƌĞ ũƵƐƋƵ͛ă ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ Ğƚ ůĂ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƌĞǀĞƌƐĞĂƵƐĞŝŶĚƵĐŽƵƉůĞEKd,ͬ>d;,ŽůĚĞƌĨŝĞůĚĂŶĚ,ƵŐŚĞƐ͕ϮϬϬϴͿůĞƐĞƵů
ĐŽƵƉůĞůŝŐĂŶĚͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌĐŽŶŶƵƉŽƵƌŐĠŶĠƌĞƌƵŶĞƚĞůůĞĚŽƵďůĞƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘





ĂŶƐƵŶĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƵŶŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕ ƐĞƵůĞƵŶĞĚĞƐĚĞƵǆ ĐĞůůƵůĞƐ ĞŶ ĐŽŶƚĂĐƚ
ƌĞĕŽŝƚ ƵŶ ƐŝŐŶĂů ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ ŶĞ ƌĞĐĞǀĂŶƚ ĂƵĐƵŶĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ
Ě͛ƵŶĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ďŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĐĞůůƵůĞƐ ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ ƵŶĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ ĞƐ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ ĚĞƐ ĐĂƐĐĂĚĞƐ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ









ĠƚƵĚŝĞƌ͘WĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ ůŽƌƐƋƵĞ ů͛ŽŶŐĠŶğƌĞƵŶĂŶŝŵĂůĚĠƉŽƵƌǀƵĚ͛ƵŶ ůŝŐĂŶĚ͕ŽŶĂĨĨĞĐƚĞŶŽŶ
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƌĞǀĞƌƐĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĐĞůůƵůĞ ƋƵŝ ŶĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƉůƵƐ ĐĞ ůŝŐĂŶĚ ŵĂŝƐ
ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞŵĞŶƚ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌǁĂƌĚĚĂŶƐ ůĂ ĐĞůůƵůĞǀŽŝƐŝŶĞ͕ŵġŵĞ Ɛŝ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌĞƐƚ
ƚŽƵũŽƵƌƐĞǆƉƌŝŵĠĚĂŶƐĐĞƚƚĞĐĞůůƵůĞ͘ŝŶƐŝ͕ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞĨŽƌŵĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵĞŶƚƚƌŽŶƋƵĠĞƐ
ƉŽƵƌ ůĞƐĚŽŵĂŝŶĞƐĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐŽƵ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐĚĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĞƚ ůŝŐĂŶĚƐĞƐƚĚĞǀĞŶƵĞ
ƵŶĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ ƉŽƵƌ ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ͘ ůůĞ ƉĞƌŵĞƚ
Ě͛ŝŶŚŝďĞƌ ƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌǁĂƌĚŽƵ ƌĞǀĞƌƐĞ ƐĂŶƐ ĂůƚĠƌĞƌ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĞŶ





ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĚĞƐĚĠĨĂƵƚƐŽƐƐĞƵǆĚĞ ůĂ ĨĂĐĞĞƚĚĞƐĚĠĨĂƵƚƐĚĞ ĨĞƌŵĞƚƵƌĞĚƵƚƵďĞĐŚĞǌ ůĂ
ƐŽƵƌŝƐ͕ ĚĞƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ĚĞ ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚĠůĠƚŝŽŶƐ ƚŽƚĂůĞƐ ŽƵ ƉĂƌƚŝĞůůĞƐ ĚĞƐ ĚŽŵĂŝŶĞƐ
ŝŶƚƌĂĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞƐ Ě͛ĠƉŚƌŝŶĞϭ Ğƚ Ě͛ĠƉŚƌŝŶĞϮ ŽŶƚ ĠƚĠ ƵƚŝůŝƐĠƐ ƉŽƵƌ ĂĨĨŝŶĞƌ ĚĞƐ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŝŶŝƚŝĂůĞƐĨĂŝƚĞƐĂǀĞĐĚĞƐƉĞƌƚĞƐĚĞĨŽŶĐƚŝŽŶƐĐŽŵƉůğƚĞƐ;ĂǀǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖ƌĂǀŝƐ
ĂŶĚ ,ĞŶŬĞŵĞǇĞƌ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ĞƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƉĂƌ ĚĞƐ
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ƌĞƉŽƌƚƌŝĐĞƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĚĞ ƐƵŝǀƌĞ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ƉŚƐ Ğƚ ĚĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ͘ WĂƌ
ĞǆĞŵƉůĞ͕ ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŽƵƌŝƐ<ŶŽĐŬͲŝŶĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ůĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚϭĞƚƉŚϮĚŽŶƚ ůĞƐ
ĚŽŵĂŝŶĞƐ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐŽŶƚĠƚĠ ƌĞŵƉůĂĐĠƐƉĂƌ ů͛ĞŶǌǇŵĞEͲŐĂůĂĐƚŽƐŝĚĂƐĞ͕ƉĞƌŵĞƚƉĂƌĚĞƐ
ŵĂƌƋƵĂŐĞƐ ŝŵŵƵŶŽĐǇƚŽĐŚŝŵŝƋƵĞƐĚĞƐƵŝǀƌĞ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚ͛ƉŚϭĞƚĚ͛ƉŚϮ;ŚĞŶĂƵǆĂŶĚ
,ĞŶŬĞŵĞǇĞƌ͕ϮϬϭϭͿ͘ ĐĞ ũŽƵƌ͕ ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ƌĂƉƉŽƌƚƌŝĐĞƐĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞ ůĂ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͬĠƉŚƌŝŶĞ͘ >͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ĂŶƚŝĐŽƌƉƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ









Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵͿ͘ KŶ ƉĂƌůĞ ĂůŽƌƐ ĚĞ ĐŝƐͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ ĞƚƚĞ ĐŝƐͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ Ă ƉŽƵƌ ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ Ě͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ Ğƚ ŽŶ ƉĂƌůĞ
ĚŽŶĐƉůƵƐǀŽůŽŶƚŝĞƌƐĚĞ ĐŝƐͲŝŶŚŝďŝƚŝŽŶƉŽƵƌ ůĞƐ ĐŽƵƉůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉƌĠƐĞŶƚƐĚĂŶƐ ůĂ
ŵġŵĞĐĞůůƵůĞ;zŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ;ĂƌǀĂůŚŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘WĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ĚĂŶƐ ůĞƚƵďĞŶĞƵƌĂůĚĞ
ƉŽƵůĞƚĞƚĚĞƐŽƵƌŝƐ͕ů͛ŝŶŶĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞƐďŽƵƌŐĞŽŶƐĚĞŵĞŵďƌĞƉĂƌůĞƐŶĞƵƌŽŶĞƐŵŽƚĞƵƌƐƐĞĨĂŝƚ
ƐŽƵƐ ůĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ͘ >ŽƌƐ ĚƵ ŐƵŝĚĂŐĞ ĂǆŽŶĂů ĚĞ ĐĞƐŶĞƵƌŽŶĞƐ
ŵŽƚĞƵƌƐ͕ ůĂ ĐŝƐͲĂƚƚĠŶƵĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉĂƌƚŝĐŝƉĞă ůĂďŽŶŶĞĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƐ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ ă ŝŶŶĞƌǀĞƌ ;<ĂŽ ĂŶĚ <ĂŶŝĂ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ĂŶƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ ůĞ ůŝŐĂŶĚ
ĠƉŚƌŝŶĞϯĐŽͲĞǆƉƌŝŵĠĂǀĞĐ ůĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚϮĞƚƉŚϯĚĂŶƐ ůĂŵġŵĞĐĞůůƵůĞ ŝŶŚŝďĞ ůĂ
ĐĂƉĂĐŝƚĠĚĞĐĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐăůŝĞƌůĞƐĠƉŚƌŝŶĞƐĞŶƚƌĂŶƐ;&ĂůŝǀĞůůŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘>͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĞŶ
ĐŝƐĚ͛ĠƉŚƌŝŶĞϯĞƚƉŚϮŽƵƉŚϯĂďŽƵƚŝƚĚŽŶĐă ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌǁĂƌĚ͘











ĠƚĠ ƉƌŽƉŽƐĠ ĚĞƉƵŝƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϰ Ğƚ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ĂƵ &'&
;&'&ZͿ ƉĞƵǀĞŶƚ ƐĞ ƉŚŽƐƉŽƌǇůĞƌŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ Ğƚ ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ ĚĞƐ ĐĂƐĐĂĚĞƐ ĚĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ĐŽŵŵƵŶĞƐĐŽŵŵĞůĂǀŽŝĞDW<;WĂƌŬĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖zŽŬŽƚĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘>ĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉŚϮ
Ğƚ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ă ů͛'& ;'&ZͿ ĐŽůŽĐĂůŝƐĞŶƚ ĂƵǆ ƉŽŝŶƚƐ ĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ƐŽŶƚ ĐŽͲ
ĂĐƚŝǀĠƐĚĂŶƐĚĞƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐĚ͛ĂĚŚĠƐŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
hŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŽŵĞ Ě͛'&Z Ă ĐŽŶĨŝƌŵĠ ĐĞƚƚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ Ğƚ ů͛Ă ĠůĂƌŐŝĞ ĂƵǆ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚϯ Ğƚ ƉŚϰ ;<ŽŵƵƌŽǀ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ >Ğ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮ ĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌůĂƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĚĞƐŵĠƚĂƐƚĂƐĞƐĞŶĂŵƉůŝĨŝĂŶƚůĂƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶŝŶĚƵŝƚĞƉĂƌůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌ
ƌďϮ;ƌĂŶƚůĞǇͲ^ŝĞĚĞƌƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘>ĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚƐĞƚƉŚƐŽŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶƌƀůĞ
ĚĂŶƐ ůĂǀĂƐĐƵůŽŐĠŶğƐĞĞƚ ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚĚĂŶƐĐĞĐĂƐĂǀĞĐ ůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌĂƵs'&;s'&ZͿ;<ŝŵ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϮ͖ KũŝŵĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ >ĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚƐ ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌZz<͕ƵŶZd<ĂƚǇƉŝƋƵĞĐĂƌĚĠƉŽƵƌǀƵĚ͛ĂĐƚŝǀŝƚĠŬŝŶĂƐĞ;,ĂůĨŽƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬ͖dƌŝǀŝĞƌ







>Ă ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶĚƵŝƚĞ ĞŶ ĂǀĂů ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƵƚŝůŝƐĞ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĞĨĨĞĐƚƌŝĐĞƐ Ğƚ
ĂĚĂƉƚĂƚƌŝĐĞƐ ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ ĂǀĞĐ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ĚĞ ƚǇƉĞ Zd<Ɛ ;ĨŝŐƵƌĞ ϮϭͿ
;tĂŐŶĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ >Ă ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ũƵǆƚĂŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ
ƌĞŶĚ ƉŽƐƐŝďůĞ ůĂ ůŝĂŝƐŽŶ ĚĞƐ ĚŽŵĂŝŶĞƐ ĚĞ ƚǇƉĞ ^,Ϯͬ^,ϯ͘ ĞƐ ƐŝƚĞƐ ƐŽŶƚ ƌĞĐŽŶŶƵƐ ƉĂƌ ƵŶĞ
ŵƵůƚŝƚƵĚĞĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞƐƋƵŝĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚƵŶĚŽŵĂŝŶĞ^,Ϯ͘WĂƌĞǆĞŵƉůĞ ů͛ĞŶǌǇŵĞW/ϯŬŝŶĂƐĞ
ĞƐƚĐĂƉĂďůĞĚĞ ĨŝǆĞƌ ůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉŚϰĂĐƚŝǀĠƉƵŝƐĚĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞƌăƐŽŶƚŽƵƌ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
















































ϮϬϬϰͿ͘ĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐĂĚĂƉƚĂƚƌŝĐĞƐĐŽŵŵĞ ůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐEĐŬĞƚƌŬ ƐĞƌǀĞŶƚĂƵƐƐŝĚĞ ƌĞůĂŝƐ
ĞŶƚƌĞůĂƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŚĨŽƌǁĂƌĚĞƚĚĞƐĐĂƐĐĂĚĞƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐǀŝĂůĞĚŽŵĂŝŶĞĚĞůŝĂŝƐŽŶĚĞ
ƚǇƉĞ^,Ϯ;:ŽƌŐĞŶƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘ĞŶŽŵďƌĞƵǆŵĞŵďƌĞƐĚĞ ůĂĨĂŵŝůůĞĚĞƐ^ƌĐŬŝŶĂƐĞƐŽŶƚ






ƵŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚĞ ^ƌĐ ĞƐƚ ĐŽƌƌĠůĠĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ;>ĞƌŽǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖EĂƵĚŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘>ĂǀŽŝĞĚĞƐDW






ϮϬϬϱ͖ /ƌŝĞ ĂŶĚ zĂŵĂŐƵĐŚŝ͕ ϮϬϬϮ͖ WĞŶǌĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯ͖ ^ŚĂŵĂŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ ĐĂƉĂďůĞƐ
Ě͛ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚ͘ ůůĞ ƉĞƵƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂĐƚŝǀĞƌ ĚĞƐ
ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞƐĐŽŵŵĞĐ͛ĞƐƚůĞĐĂƐƉŽƵƌƉŚϯƋƵŝĂĐƚŝǀĞůĂƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞWWϮ;>ŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
ŶŽƵƚƌĞ ůĞƐƉŚƐƉĞƵǀĞŶƚ ŝŶĚƵŝƌĞǀŝĂĚĞƐƉƌŽƚĠĂƐĞƐ ůĞĐůŝǀĂŐĞĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞƐĞŶĂǀĂůĚĞ ůĞƵƌ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ >Ă ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌǁĂƌĚ ŝŶĚƵŝƚĞ ƉĂƌ ůĞ ůŝŐĂŶĚ ĠƉŚƌŝŶĞϭ ƉĞƵƚ͕ ǀŝĂ DϭϬ͕
ŝŶĚƵŝƌĞůĞĐůŝǀĂŐĞĚĞůĂͲĐĂĚŚĞƌŝŶĞĞƚŵŽĚŝĨŝĞƌůĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐƐŽƵĐŚĞƐĚĞƐĐƌǇƉƚĞƐ
ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ ĐŚĞǌ ůĂ ƐŽƵƌŝƐ ;^ŽůĂŶĂƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚϮ Ğƚ
ƉŚϮŽŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĐŽŵŵĞĚĞƐƐƵďƐƚƌĂƚƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚ͛ƵŶĂƵƚƌĞĐŽŵƉůĞǆĞĚĞ
ĐůŝǀĂŐĞ͕ ůĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ d&ͬ&s//Ă͘ >͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽƚĠŽůǇƚŝƋƵĞ ĚĞ &s//Ă ĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ĐŽƵƉĞƌ ůĞ



































KŶĚŝƐƚŝŶŐƵĞ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶZĞǀĞƌƐĞ ĞŶ ĂǀĂůĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĚĞ ƚǇƉĞƐĚĞ
ĐĞůůĞĞŶĂǀĂůĚĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĚĞƚǇƉĞ͘





ƋƵŝ ƐĞƌǀĞŶƚ ĚĞ ƌĞůĂŝƐ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ;ĨŝŐƵƌĞϮϮͿ͘ WůƵƐŝĞƵƌƐ ĐŽͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ ŽŶƚ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĠƚĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ ĚĞƉƵŝƐ ĐŽŵŵĞ dƌŬ ;DĂƌůĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ ŽƵ WϳϱEdZ ;>ŝŵ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϴͿ͘
>ĞƐĠƉŚƌŝŶĞƐĚĞƚǇƉĞƉŽƐƐğĚĞŶƚƵŶĚŽŵĂŝŶĞĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞŵĂŝƐŝůĞƐƚĚĠƉŽƵƌǀƵĚ͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞ͘ ůůĞƐƉƌŽƉĂŐĞŶƚĚŽŶĐ ůĞƵƌ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶ ƐĞƌǀĂŶƚĚĞƉůĂƚĞĨŽƌŵĞĚĞ
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌ ůĞƵƌƐ ƌĞůĂŝƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ ;ĨŝŐƵƌĞϮϮͿ͘ /ůĞǆŝƐƚĞĞŶŽƵƚƌĞƵŶĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ƌĞǀĞƌƐĞĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞĚĞ ůĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞƐĠƉŚƌŝŶĞƐŵĂŝƐĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞĚĞĐĞƚƚĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ͘














ĞŶ ĂǀĂů ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĠƉŚƌŝŶĞ͕ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ĠƉŚƌŝŶĞϭ͘ ͛ĞƐƚ ůĞ ĐĂƐ ĚĞ ůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞůĂƵĚŝŶĞ;dĂŶĂŬĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͕ĐŽŵƉŽƐĂŶƚŵĂũĞƵƌĚĞƐũŽŶĐƚŝŽŶƐƐĞƌƌĠĞƐ͘͛ĞƐƚĂƵƐƐŝ
ůĞ ĐĂƐĚƵŵĂƌƋƵĞƵƌĚĞƉŽůĂƌŝƚĠWZϲ ;>ĞĞĞƚ Ăů͕͘ϮϬϬϴͿĞƚĚĞ ůĂŽŶŶĞǆŝŶĞϰϯ͕ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ
ŵĂũĞƵƌĚĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚĞƐ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;ĂǀǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘͛ĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĞ
ĐĂƐ ĚƵ ƌĠƉƌĞƐƐĞƵƌ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŶĞů ,yϮ͕ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚƵ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂƚ ƐŽƵĐŚĞ ĚĞƐ












ĂĨĨŝŶŝƚĠ ƋƵŝ ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ ƉĞƌƐŝƐƚĞŵĂŝŶƚŝĞŶƚ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ďŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ ĂĐƚŝǀĞ͘ ƵƐƐŝ͕ ŝů
ĞǆŝƐƚĞ ĚĞƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĚĞŵĞƚƚƌĞ ƵŶ ƚĞƌŵĞ ă ĐĞƚƚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ Ğƚ ĂŝŶƐŝ
ŝŶĂĐƚŝǀĞƌůĂƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘
>ĞƐ ƉĂƌƚŝĞƐ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ Ğƚ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ġƚƌĞ ĐůŝǀĠƐ
ĞŶŐĞŶĚƌĂŶƚ ůĂ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ WŽƵƌ ůĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ͕ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ
D ;ŝƐŝŶƚĞŐƌŝŶŶĚDĞƚĂůůŽƉƌŽƚĠŝŶĂƐĞͿ͕ŽŶƚĠƚĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐĐŽŵŵĞĐĂƉĂďůĞĚĞĐůŝǀĞƌ
ůĞƐůŝŐĂŶĚƐĚĞƚǇƉĞƐĞƚ͕ăůĂĨŽŝƐĞŶĐŝƐͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ůŽƌƐƋƵĞůĞƐƉƌŽƚĠĂƐĞƐƐŽŶƚĞǆƉƌŝŵĠĞƐ
ĚĂŶƐ ůĂ ĐĞůůƵůĞ ƉƌĠƐĞŶƚĂƚƌŝĐĞ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ͕ŵĂŝƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĞŶ ƚƌĂŶƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ
ŵĠƚĂůůŽƉƌŽƚĠĂƐĞƐƐŽŶƚĞǆƉƌŝŵĠĞƐƉĂƌ ůĂĐĞůůƵůĞŽƉƉŽƐĠĞ;:ĂŶĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘͛ƵŶĞŵĂŶŝğƌĞ
ŐĠŶĠƌĂůĞ ůĞƐ ŵĠƚĂůůŽƉƌŽƚĠĂƐĞƐ ĚĞ ƚǇƉĞ D ƐŽŶƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞŵĞŶƚ ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ ĂƵǆ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ĨŽƌŵĞ ŝŶĂĐƚŝǀĞ͘ >Ă ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ ůŝŐĂŶĚͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌ
ƉĞƌŵĞƚ ůĂ ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ Ě͛ƵŶ ƐŝƚĞ ĚĞ ĐůŝǀĂŐĞ ƉƌĠƐĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚĞƐ
ĠƉŚƌŝŶĞƐĞƚƌĞĐŽŶŶƵƉĂƌůĞƐƉƌŽƚĠĂƐĞƐĚĞƚǇƉĞD;:ĂŶĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖:ĂŶĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
ĞĐŝ Ă ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĐŽƵƉůĞƐ DϭϬͬƉŚϮ ;:ĂŶĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͕
DϵͬƉŚϰ;zƵŵŽƚŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͕ĞƚDϭϬͬƉŚƐ;^ŽůĂŶĂƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘>ĞƐĚŽŵĂŝŶĞƐ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ƐŽŶƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ĚŝŐĠƌĠƐ ƉĂƌ ĚĞƐ JͲƐĠĐƌĠƚĂƐĞƐ ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚ ă ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘WĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ ŝůĂĠƚĠŵŽŶƚƌĠĚĂŶƐ ůĞĐĂƐĚ͛ƵŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƉŚͲ
ĠƉŚƌŝŶĞϮ ƋƵĞ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ Ě͛ĠƉŚƌŝŶĞϮ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĚŝŐĠƌĠ ƉĂƌ ůĂ JͲƐĠĐƌĠƚĂƐĞ
ƉƌĞƐĞŶŝůŝŶϭƉŽƵƌƉƌŽĚƵŝƌĞƵŶĨƌĂŐŵĞŶƚƉĞƉƚŝĚŝƋƵĞ͘ĞĨƌĂŐŵĞŶƚƉĞƉƚŝĚŝƋƵĞĞƐƚĂůŽƌƐĐĂƉĂďůĞ
ĚĞ ƌĠŐƵůĞƌ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞ^ƌĐĞŶĂǀĂůĚ͛ĠƉŚƌŝŶĞϮĞƚĂŝŶƐŝŵŽĚƵůĞƌ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƌĞǀĞƌƐĞ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ;'ĞŽƌŐĂŬŽƉŽƵůŽƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘>ĞĚŽŵĂŝŶĞĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚƐ
ƉĞƵƚĠŐĂůĞŵĞŶƚġƚƌĞ ĐůŝǀĠƉĂƌ ĐĞƐŵġŵĞƐŵĠƚĂůůŽƉƌŽƚĠĂƐĞƐ͕ƉƵŝƐƉĂƌĚĞƐ JͲƐĠĐƌĠƚĂƐĞƐ͘Ŷ
ĞĨĨĞƚ ůĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ ƐŽŶƚ ĂƵƐƐŝ ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ ă ĚĞƐ ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ ĐŽŵŵĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ůĞƐ ĐŽƵƉůĞƐ
DϭϮͬƉŚƌŝŶϭ;/ĞŐƵĐŚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿĞƚDDWϴͬĠƉŚƌŝŶĞϭ;dĂŶĂŬĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
>Ğ ĚĠƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĚƵ ĐŽŶƚĂĐƚ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ǀŝĂ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ ƉĞƵƚ ĂƵƐƐŝ ġƚƌĞ ƌĠĂůŝƐĠ ƉĂƌ






ϮϬϬϯ͖ WŝƚƵůĞƐĐƵ ĂŶĚ ĚĂŵƐ͕ ϮϬϭϬ͖ ŝŵŵĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ >Ă ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ
ĠƉŚƌŝŶĞϭͲƉŚϭŝŶĚƵŝƚƐĂƉƌŽƉƌĞĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞƉĂƌĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞǀĠƐŝĐƵůĞƐăĐůĂƚŚƌŝŶĞ;WĂƌŬĞƌ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ĞĐŝ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ůĂ ĐůĂŝƌĂŶĐĞ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ĐŽŶƚĂĐƚ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ǀŽŝƐŝŶĞƐĞƚ ů͛ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶĚĞ ůĂƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶďŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞƉĂƌĂĚƌĞƐƐĂŐĞǀĞƌƐ ůĞƐ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ
ĚĂŶƐ ƵŶ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ ĂƵƚŽƉŚĂŐŝƋƵĞ ;ŚƵŬŬĂƉĂůůŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͖ <ĂŶĚŽƵǌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ Ă ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ ŵŽŶƚƌĠĞ ƋƵ͛ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞ͕ ůĂ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ ƌĞƐƚĂŝƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĂĐƚŝǀĞ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ůĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ
ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚĚĠŐƌĂĚĠƉĂƌůĞƐůǇƐŽƐŽŵĞƐ;ŽŝƐƐŝĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘>͛ĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞĚĞƐĐŽŵƉůĞǆĞƐ
ůŝŐĂŶĚƐͲƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ĂƉƉĂƌĂŝƚ ĚŽŶĐ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ Ě͛ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ŵŽŝŶƐĞĨĨŝĐĂĐĞƋƵĞů͛ĂĐƚŝŽŶĚĞƐŵĠƚĂůůŽƉƌŽƚĠĂƐĞƐ͘
ŶĨŝŶ͕ ŝů ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĞ ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ ƉĂƌ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚĞ
ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞƐ ƋƵŝ ĚĠƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞŶƚ ůĞƐ ĚŽŵĂŝŶĞƐ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ Ğƚ ĚĞƐ






>Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ ĠƚĂŝƚ ĚĞ ƐĞƌǀŝƌ ĚĞ
ŵŽůĠĐƵůĞƐ ĂƚƚƌĂĐƚĂŶƚĞƐ ŽƵ ƌĠƉƵůƐŝǀĞƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ůĂ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ĂǆŽŶĂůĞ ;dĞƐƐŝĞƌͲ>ĂǀŝŐŶĞ͕
ϭϵϵϱͿ͘͛ĂŝůůĞƵƌƐůĂŵŽĚƵůĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐĚ͛ĂĚŚĠƐŝŽŶĞƚĚĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐůĞƌƀůĞ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĂƚƚƌŝďƵĠĂƵǆƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞƐ͘>͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĂĠƚĠĠůĂƌŐŝĞă







ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ ƐĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌĚĂŶƐ ůĞƵƌĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕ ƐĞ ƌĞŐƌŽƵƉĞƌĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌ






ĐĞůůƵůĞƐ ǀŽŝƐŝŶĞƐ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ Ğƚ ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ Ɛ͛ĂǀğƌĞ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ĚĞ ƚĞůƐ
ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐĂƵƐĞŝŶĚĞ ů͛ĞŵďƌǇŽŶ;ƉŽƵƌƵŶĞƌĞǀƵĞƌĠĐĞŶƚĞǀŽŝƌ;ĂƚůůĞĂŶĚtŝůŬŝŶƐŽŶ͕
ϮϬϭϮͿ͘ĞƚƚĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞĚĞƐƉŚƐĞƚĠƉŚƌŝŶĞƐĞƐƚůĂƌŐĞŵĞŶƚƌĠƉĂŶĚƵĞĚĂŶƐ
ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵǆ ƚŝƐƐƵƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƉŽŝƐƐŽŶ ǌğďƌĞ͕
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞĚƵ ůŝŐĂŶĚĠƉŚƌŝŶĞϮĞƚĚƵƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉŚϰ͕ĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĞƚ
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĂ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ůĞƐ ƵŶĞƐ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵǆ ĂƵƚƌĞƐ Ğƚ
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ůĞƵƌ ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ĞŶ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ ůĂ ŵġŵĞ ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕ ůĞƐ
ƌŚŽŵďŽŵğƌĞƐ ;ŽŽŬĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱ͖ <ĞŵƉ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ŚĞǌ ůĂ ƐŽƵƌŝƐ͕ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ ĚĞƐ ƉŚƐ Ğƚ ĚĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ ƌĠŐƵůĞ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ůĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĚĞƐ
ĐƌġƚĞƐ ŶĞƵƌĂůĞƐ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĚĞ ĐĞƐ ƌŚŽŵďŽŵğƌĞƐ͘ ŝŶƐŝ ĚĞƐ ĚĠůĠƚŝŽŶƐ Ě͛ĠƉŚƌŝŶĞϭ ŽƵ ĚĞƐ
ŵƵƚĂƚŝŽŶƐĚĂŶƐƐŽŶĚŽŵĂŝŶĞWŝŶĚƵŝƐĞŶƚĚĞƐĚĠĨĂƵƚƐĚĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞƐĐƌġƚĞƐ
ŶĞƵƌĂůĞƐĞƚĚĞƐĂůƚĠƌĂƚŝŽŶƐĚĞůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵƐƋƵĞůĞƚƚĞŽƐƐĞƵǆ;ĂǀǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘hŶŵġŵĞ
ůŝŐĂŶĚ ƉĞƵƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƉŽƵƌ ĚĠĨŝŶŝƌ ĚĞƐ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐ͘ ŝŶƐŝ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ Ě͛ĠƉŚƌŝŶĞϭ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚϮ Ğƚ
ƉŚϯ ŽƌŐĂŶŝƐĞ ůĂ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐƌǇƉƚĞƐ
ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ;ĂƚůůĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘ĞƐĐŽŶĐĞƉƚƐĚĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƚƚƌŝĐĞůůƵůĂŝƌĞŽŶƚůĂƌŐĞŵĞŶƚĠƚĠ
ƌĞƉƌŽĚƵŝƚƐŝŶǀŝƚƌŽĞƚĚĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐĐĂƐĐĂĚĞƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐƐŽƵƐũĂĐĞŶƚĞƐŽŶƚĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͕
ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚĚĞƐŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĚƵ ĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞĚ͛ĂĐƚŝŶĞ͕ĚĞƐ ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞ ůĂŵĂƚƌŝĐĞ





ĐŽƌƉƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ĚĞƐ ŶĞƵƌŽŶĞƐ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ĚŝƐƚĂŶƚƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĐŝďůĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ŝůƐ
ĚŽŝǀĞŶƚĠƚĂďůŝƌƵŶĞũŽŶĐƚŝŽŶƐǇŶĂƉƚŝƋƵĞ͘ĞƉůƵƐƉŽƵƌĠƚĂďůŝƌĐĞƐũŽŶĐƚŝŽŶƐůĞƐĂǆŽŶĞƐĚŽŝǀĞŶƚ
ƉĂƌĨŽŝƐ ŶĂǀŝŐƵĞƌ ă ƚƌĂǀĞƌƐ ĚĞƐ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ ǀĂƌŝĠƐ ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ĚĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐŵƵůƚŝƉůĞƐ ă ĚĞƐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶĠŐĂůĞƐ͘ >Ğ ŐƵŝĚĂŐĞ ĂǆŽŶĂů ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ŐƵŝĚĞƌ ůĞ ĐƀŶĞ ĚĞ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ
ů͛ĂǆŽŶĞ͕ ĚĞƉƵŝƐ ƐŽŶ ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚƵ ŶĞƵƌŽŶĞ ũƵƐƋƵ͛ă ƐĂ ĐĞůůƵůĞ
















ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƌĞůĂǇĠĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ƉĂƌ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ 'dWĂƐĞƐ ĐŽŵŵĞ






ĂƐƐƵƌĞŶƚ ůĂĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞĚĞ ůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞ ůĂǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ͕ƵƚŝůŝƐĞŶƚ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞĞƚƐŽŶƚƐŽƵŵŝƐĞƐăĚĞƐƉŚĠŶŽŵğŶĞƐĚ͛ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶͲƌĠƉƵůƐŝŽŶ;ĚĂŵƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϵͿ͘
ĞƵǆĐŽƵƉůĞƐŽŶƚĠƚĠůĂƌŐĞŵĞŶƚĠƚƵĚŝĠƐĞƚŝŵƉůŝƋƵĠƐĚĂŶƐů͛ĂŶŐŝŽŐĠŶğƐĞĞƚůĂǀĂƐĐƵůŽŐĠŶğƐĞ
ă ƐĂǀŽŝƌ ĠƉŚƌŝŶϮͲƉŚϰ ;<ƌĞďƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ Ğƚ ĠƉŚƌŝŶĞϮͲƉŚϮ ;ŝĞŚů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘
͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĂ ƐŽƵƌŝƐ ĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞ ƉŽƵƌ ĠƉŚƌŝŶĞϮ ŵĞƵƌƚ ĂƵǆ ĂůĞŶƚŽƵƌƐ ĚĞ ϭϬ ũŽƵƌƐ ĚĞ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŝŶ ƵƚĞƌŽ͕ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ ůĂ ǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĞŵďƌǇŽŶ͕
ŽďůŝŐĞĂŶƚůĞƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐăƵƚŝůŝƐĞƌĚĞƐĂƉƉƌŽĐŚĞƐĚ͛ŝŶǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƉŽƵƌĠƚƵĚŝĞƌ




>Ă ŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ ĞƐƚ ůĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ƉĂƌ ůĞƋƵĞů ĞƐƚ ƌĠĂůŝƐĠĞ ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ ĞŶƚƌĞ
ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ Ğƚ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚĞƐ ƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌƐ ŶĞƵƌĂƵǆ ĞŶ ŶĞƵƌŽŶĞƐ ĚĞ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƚǇƉĞƐ͘ /ůĂĠƚĠĚĠĐƌŝƚƋƵ͛ĠƉŚƌŝŶĞϭĞƐƚ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞǆƉƌŝŵĠĚĂŶƐĐĞƐƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌƐ
ŶĞƵƌĂƵǆŵĂŝƐƐ͛ĠƚĞŝŶƚůŽƌƐĚĞůĂĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶĞŶŶĞƵƌŽŶĞƐ;^ƚƵĐŬŵĂŶŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿ͘ĞƉůƵƐ
ƵŶĞ ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ ĨŽƌĐĠĞ Ě͛ĠƉŚƌŝŶϭ ŝŶ ǀŝǀŽ ŝŶĚƵŝƚ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ƉƌĠĐŽĐĞ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ƉƌŽŐĠŶŝƚƌŝĐĞƐ ĞŶŶĞƵƌŽŶĞƐ ;ƌǀĂŶŝƚŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͖YŝƵĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘WĂƌŵŝ ůĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐͲ
ƉŚϯ͕ƉŚϰ͕ƉŚϳ͕ƉŚϭĞƚƉŚϮƐŽŶƚĞǆƉƌŝŵĠƐ͕ƉŚϰĠƚĂŶƚĚĞůŽŝŶůĞŵĞŵďƌĞůĞƉůƵƐ
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞǆƉƌŝŵĠ;ŽŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖EŽƌƚŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘ĞƐƐŽƵƌŝƐĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞƐƉŽƵƌƉŚϰ
Ğƚ ƉŚϳ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĚĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ ĐŽƌƚŝĐĂƵǆ ;ĞƉĂĞƉĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱ͖EŽƌƚŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ >Ă
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶƉƌĠĐŽĐĞĞƚƵŶĞĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ ƐŽŶƚ ůĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ
ĂǀĂŶĐĠĞƐƉŽƵƌĞǆƉůŝƋƵĞƌĐĞƐĚĠĨĂƵƚƐ͘>͛ĠƚƵĚĞ ŝŶǀŝǀŽĚĞ ůĂƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞĚĂŶƐ ůĂ
ŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ ƐĞ ƌĠǀğůĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĠůŝĐĂƚĞ Ğƚ ĐŽŵƉůĞǆĞ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞ ůĂ
ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚĠ ĚĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ ĞǆƉƌŝŵĠƐ Ğƚ ƋƵŝ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ĚĞƐ ƌĞĚŽŶĚĂŶĐĞƐ ĚĞ
ĨŽŶĐƚŝŽŶ͘ ŝŶƐŝ ŝů ĞƐƚ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ĐƵŵƵůĞƌ ůĂ ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞ ĚĞƐ ϯ
ϰϴ
&ŝŐƵƌĞϮϰ ͗ǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƐŵĞŵďƌĞƐĚĞůĂĨĂŵŝůůĞĚĞƐƉŚƐ͗ĠƉŚƌŝŶĞƐ ĚĂŶƐůĂŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ












ŵŽďŝůŝƐĠ ƉĂƌ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ƉŽƵƌ ĂƐƐƵƌĞƌ ůĞ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĚĞ ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ ŽƵ ůĂ
ƌĠŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ ĚƵ ƚŝƐƐƵ͘ ƵƌĂŶƚ ĐĞƐ Ěŝǆ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ͕ ůĞƐ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞƐ ƐŽŶƚ ĂƉƉĂƌƵƐ
ĐŽŵŵĞĚĞƐĐĂŶĚŝĚĂƚƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĂŶƐůĂƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚĞůĂďĂůĂŶĐĞĞŶƚƌĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ
ƐŽƵĐŚĞƐƋƵŝĞƐĐĞŶƚĞƐĞƚĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞůĞƵƌƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶͲĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘WĂƌĞǆĞŵƉůĞĚĂŶƐůĞƐ
ĐƌǇƉƚĞƐ ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ͕ ůĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚϮ Ğƚ ƉŚϯ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞ ůŝŐĂŶĚ ĠƉŚƌŝŶĞϭ͕ ĚĠũă
ŝŵƉůŝƋƵĠƐ ĚƵƌĂŶƚ ů͛ĞŵďƌǇŽŐĠŶğƐĞ͕ ƐŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ƐŽƵĐŚĞƐĚĂŶƐ ůĂŶŝĐŚĞƉĂƌ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞŐƌĂĚŝĞŶƚƐĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ;,ŽůŵďĞƌŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘hŶ
ƌƀůĞ ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ Ă ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĠƚĠ ƉƌŽƉŽƐĠ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ůĂ ŶŝĐŚĞ




ĚĞ ůĂ ŶŝĐŚĞ Ğƚ ůĞƵƌ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͘ĞŵĂŶŝğƌĞ ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͕ ůĞƐ ĐŽƵƉůĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞϮͲƉŚϮ Ğƚ




ĂŶƐ ůĂŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ĂĚƵůƚĞ͕ ŝůĞǆŝƐƚĞƵŶĞŶŝĐŚĞ ĂƉƉĞůĠĞ ǌŽŶĞ ƐŽƵƐ ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂŝƌĞ ;^sͿƋƵŝ
ŚĠďĞƌŐĞĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ĐĂƉĂďůĞƐĚĞ ŐĠŶĠƌĞƌĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆŶĞƵƌŽŶĞƐ͘ >ĞƐ ĐĞůůƵůĞƐĚĞ























ƉŽƵƌ ƉŚϭ Ğƚ ƉŚϮ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ĚĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ ĐŽƌƚŝĐĂƵǆ Ğƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƵŶĞ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚƵ
ŶŽŵďƌĞĚĞŶĞƵƌŽŶĞƐĚƵŐǇƌƵƐĚĞŶƚĠ;ŚƵŵůĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘ĞƉůƵƐ͕ŝůĂĠƚĠĚĠŵŽŶƚƌĠƋƵĞůĞ
ůŝŐĂŶĚ ĠƉŚƌŝŶĞϮ ĞǆƉƌŝŵĠ ƉĂƌ ůĞƐ ĂƐƚƌŽĐǇƚĞƐ ĚĂŶƐ ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ŝŵŵĠĚŝĂƚ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ
ƐŽƵĐŚĞƐ ĚĞ ůĂ ^s͕ ĂĐƚŝǀĞ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϰ Ğƚ ŝŶĚƵŝƚ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ƐŽƵĐŚĞƐĞŶŶĞƵƌŽŶĞƐ;ƐŚƚŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘ŽŵŵĞƉŽƵƌĚ͛ĂƵƚƌĞƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐĚĞƐ
ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞƐ͕ĐĞƌƚĂŝŶĞƐĠƚƵĚĞƐƉƌŽƉŽƐĞŶƚĚĞƐƌƀůĞƐŽƉƉŽƐĠƐƉŽƵƌĐĞƚƚĞƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĂ
ŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ĂĚƵůƚĞ ;:ŝĂŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ ŶĨŝŶ ŝů Ă ĚĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ ƵŶ ƌƀůĞ ĚĞ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚ͛ĠƉŚƌŝŶĞϮƉĂƌ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐĞŶĚŽƚŚĠůŝĂůĞƐ ŝƌƌŝŐƵĂŶƚ ůĂŶŝĐŚĞĐĂƉĂďůĞĚĞƌĠŐƵůĞƌ
ƉĂƌ ĐŽŶƚĂĐƚ ĚŝƌĞĐƚ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƋƵŝĞƐĐĞŶĐĞ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ƋƵŝ ůĂ ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ ;ĨŝŐƵƌĞ ϮϱͿ
;KƚƚŽŶĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ >ĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƌĠƉŽŶƐĞƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ƐĞŵďůĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƚƌğƐ
ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐĚƵĐŽŶƚĞǆƚĞĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƚ ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞǀŽŝĞƐĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐĞŶ











Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ ĞƐ ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ŽŶƚ ĚĠŵŽŶƚƌĠĞƐ ƋƵĞ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ ƉŽƵǀĂŝƚ
ƌĠŐƵůĞƌůĂŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞĚĞƐƐǇŶĂƉƐĞƐĞƚůĞƵƌŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ;ƚŚĞůůĂŶĚƚŚĞůů͕ϮϬϬϳ͖DĐůĞůůĂŶĚ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘ĞƚƚĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞĚĞƐƐǇŶĂƉƐĞƐĂĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐĠƚĠĐŽŶĨŝƌŵĠ ŝŶǀŝǀŽ
ĚĂŶƐ ƵŶĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ;ƌǀĂŶŝƚŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ >ĞƐ ƐŽƵƌŝƐ ĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞĠƉŚƌŝŶĞϭŶĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚƉĂƐ͕ ă ů͛ąŐĞ ĂĚƵůƚĞ͕ĚĞĚĠĨĂƵƚĚƵŶŽŵďƌĞĚĞŶĞƵƌŽŶĞƐ















ĚĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ Ğƚ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ŽƵ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ĐĂŶĐĞƌƐ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚƐĞƐƚ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚĚŝŵŝŶƵĠĞĚĂŶƐ ůĞƐ ƚŝƐƐƵƐ ĂĚƵůƚĞƐ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ĂƵǆ
ƚŝƐƐƵƐ ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞƐ ;>ŝĐŬůŝƚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϲͿ Ğƚ ŝů ƐĞŵďůĞ ƋƵĞ ůĂ ƌĞͲĠŵĞƌŐĞŶĐĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĂŶƐůĞƐĐĂŶĐĞƌƐƐŽŝƚƵŶŵĂƌƋƵĞƵƌĚĞŵĂƵǀĂŝƐƉƌŽŶŽƐƚŝĐ͘
>ĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚϭ͕ Ϯ Ğƚ ϰ ƚŽƵƚ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ĠƉŚƌŝŶĞͲϭ͕ ϱ Ğƚ ϭ ƐŽŶƚ
ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠƐĚĂŶƐ ůĞƐĐĂŶĐĞƌƐĚĞƐŽǀĂŝƌĞƐ;,ĞƌĂƚŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘ĂŶƐ ůĞƐƚƵŵĞƵƌƐƐŽůŝĚĞƐĚƵ










ĞǆĞŵƉůĞ͕ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ů͛ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮ ƉĞƵƚ ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ ůĂ
ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ǀŝĂ ďůͲǇĐůŝŶϭŵĂŝƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ŝŶŚŝďĞƌ ůĂŵŽƚŝůŝƚĠ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ Ğƚ ůĂ
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞƐŵĠƚĂƐƚĂƐĞƐ ǀŝĂ WŝϯŬŝŶĂƐĞ ;'ĞŶĂŶĚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ůĂ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ Ă ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ƐƵƌ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ƌĞǀĞƌƐĞ͕ ĞŶ ĂǀĂů ĚƵ ůŝŐĂŶĚ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĂũŽƵƚĞ ĞŶĐŽƌĞ ă ůĂ ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ ĚƵ ƌƀůĞ ĚĞ ůĂ ǀŽŝĞ ƉŚͲ
ĠƉŚƌŝŶĞĚĂŶƐ ůĞƐĐĂŶĐĞƌƐ͘͛ƵŶĞŵĂŶŝğƌĞŐĠŶĠƌĂůĞ ůĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚƐƐŽŶƚ ŝŵƉůŝƋƵĠƐĚĂŶƐ
ů͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠĚĞƐĐĂŶĐĞƌƐĞŶ ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ ůĂǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƚƵŵĞƵƌƐ ;ƉŽƵƌƵŶĞƌĞǀƵĞƐƵƌ ůĞ
ƌƀůĞ ĚĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƚƵŵĞƵƌƐ ǀŽŝƌ ;,ĞƐƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿͿ Ğƚ ĞŶ
ĂĐĐĠůĠƌĂŶƚ ůĂ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞƐ ŵĠƚĂƐƚĂƐĞƐ ;ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƌĞǀƵĞ ƐƵƌ ůĞ ƌƀůĞ ĚĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ ĚĂŶƐ
ů͛ŝŶǀĂƐŝŽŶ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƚƵŵŽƌĂůĞƐ ǀŽŝƌ ;<ĂŶĚŽƵǌ͕ ϮϬϭϮͿͿ͘ >Ă ǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƚƵŵĞƵƌ





ĐĞůůƵůĂŝƌĞŵĂŝƐ ĞůůĞ ƉĞƌŵĞƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ĐƌĠĞƌ ƵŶ ƌĠƐĞĂƵ ĚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ŵĠƚĂƐƚĂƚŝƋƵĞƐ͘ >Ğ ĐŽƵƉůĞ ĠƉŚƌŝŶĞϮͲƉŚϰ ĞƐƚ ůĂƌŐĞŵĞŶƚ ŝŵƉůŝƋƵĠ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ
ŶĠŽǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƚƵŵŽƌĂůĞƋƵŝƐĞŵďůĞĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞĚĞůĂƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƌĞǀĞƌƐĞŝŶĚƵŝƚĞƉĂƌůĂ
ĨŝǆĂƚŝŽŶ ĚƵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ;DĂƌƚŝŶǇͲĂƌŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ ŝŶƐŝ ůĂ ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ĚĞ
ŐůŝŽŵĞƐĚĂŶƐĚĞƐĐĞƌǀĞĂƵǆĚĞƐŽƵƌŝƐĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞƐƉŽƵƌĠƉŚƌŝŶĞͲϮ͕ĂďŽƵƚŝƚă ůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞ
ƚƵŵĞƵƌƐ ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ ǀĂƐĐƵůĂƌŝƐĠĞƐĞƚƉůƵƐƉĞƚŝƚĞƐ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ƚƵŵĞƵƌƐŽďƚĞŶƵĞƐ
ĚĂŶƐ ůĞƐ ƐŽƵƌŝƐ ƐĂƵǀĂŐĞƐ ;^ĂǁĂŵŝƉŚĂŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ >Ă ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞƐ ŵĠƚĂƐƚĂƐĞƐ ĞƐƚ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĨĂĐŝůŝƚĠĞƉĂƌ ůĂĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚĞĚĞƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐĚ͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ ĞƚĚĞŵŽƚŝůŝƚĠ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘WĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉŚϮĂĐƚŝǀĠĨŽƌŵĞƵŶĐŽŵƉůĞǆĞĂǀĞĐůĂŬŝŶĂƐĞ^ƌĐƋƵŝ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞ ůĂ ŬŝŶĂƐĞ &< ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚƵ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĚĞ ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ͘ ĞĐŝ ĂďŽƵƚŝƚ ă ƵŶĞ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞƐ ĚĞ ůĂ ĐĞůůƵůĞ ǀŝĂ ů͛ĂĐƚŝŶĞ Ğƚ ůĂ ŵǇŽƐŝŶĞ͕ ƵŶ
ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐĞƚĚĞƐĐĂƉĂĐŝƚĠƐŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐĂĐĐƌƵĞƐ ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ ůĂĚŝĨĨƵƐŝŽŶĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐ ƚƵŵŽƌĂůĞƐ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ;WĂƌƌŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ >Ă ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚƵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ
ƉŚϮ ƌĠŐƵůĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĂ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ƚƵŵĞƵƌƐ ĚƵ ĐĞƌǀĞĂƵ͕ ĞŶ ƉĂƌƚŝĞ ǀŝĂ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ &< ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ǀŝĂ ůĂ ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ŝŶƚĠŐƌŝŶĞ ;EĂŬĂĚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰ͖tĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘  ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚƵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ
ƉŚϭ ĚĂŶƐ ĐĞƐŵġŵĞƐ ƚǇƉĞƐ ĚĞ ƚƵŵĞƵƌƐ ŝŶŚŝďĞ ůĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ Ğƚ
ĐŽƌƌğůĞĂǀĞĐƵŶŵĞŝůůĞƵƌƉƌŽŶŽƐƚŝĐƉŽƵƌ ůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ ;dĞŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘͛ĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĞ
ĐĂƐƉŽƵƌůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉŚϴ͘>ŽƌƐƋƵĞƐŽŶĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞƐƚŝŶŚŝďĠĞ͕ƉĂƌĚĞƐŵŝĐƌŽZEƐŽƵĚĞƐ
ƐŝZE͕ ůĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ Ğƚ ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽŶƚ ĂƵŐŵĞŶƚĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ŐůŝŽďůĂƐƚŽŵĞƐĞƚĚŝǀĞƌƐĞƐůŝŐŶĠĞƐĚĞŐůŝŽŵĞƐ;zĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘>ĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉŚϴ͕ĞŶƚĂŶƚ
ƋƵĞ ƐƵƉƉƌĞƐƐĞƵƌ ĚĞ ƚƵŵĞƵƌ͕ ƐĞƌĂŝƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶŝƌ ůĂ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĠƉŝƚŚĠůŝŽͲ
ŵĠƐĞŶĐŚǇŵĂƚĞƵƐĞƋƵŝĐŽŶƚƌŝďƵĞă ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐĚĞŐůŝŽŵĞƐĚĂŶƐ ůĞ
ĐĞƌǀĞĂƵ ;zĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ůĂŝƌĞŵĞŶƚ ŝů ĂƉƉĂƌĂŝƚ ƋƵ͛ƵŶĞ ĚĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĚĞ ůĂ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞĚĂŶƐ ůĞƐĐĂŶĐĞƌƐĞƚƐƵƌƚŽƵƚ ů͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠĚĞƐŐůŝŽďůĂƐƚŽŵĞƐĞƐƚĚĞ
ƌĠŐƵůĞƌ ůĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ Ğƚ ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ͘ ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ ƵŶ ƌƀůĞ ĚĞ ůĂ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ Ă ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ ĚĂŶƐ ůĂ ĚĠĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ƚƵŵŽƌĂůĞƐ ĨĂŝƐĂŶƚ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ǀŽŝĞ ĚĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŶŽŶ ƉůƵƐ ƵŶ ƌĞůĂŝƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ
ĐĂŶĐĠƌĞƵǆŵĂŝƐƵŶĞƐŽƵƌĐĞĚ͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶƚƵŵŽƌĂůĞ͘͛ĞƐƚůĞĐĂƐĚĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚϮĞƚƉŚϯ
ĐĂƉĂďůĞƐĚ͛ŝŶĚƵŝƌĞůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞŐůŝŽďůĂƐƚŽŵĞƐ;ŝŶĚĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖ĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖DŝĂŽĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ͛ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ǀƌĂŝ ƉŽƵƌ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮ ƋƵŝ ĨĂĐŝůŝƚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐƉŚğƌĞƐ
ƚƵŵŽƌĂůĞƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ Ğƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ĚĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ƚƵŵŽƌŝŐğŶĞƐ ŝŶ ǀŝǀŽ ;'ĂŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ Ğ
ŵġŵĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ĞƐƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƌĞƉƐŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ŶĞƵƌĂůĞƐ
ŝƐƐƵƐ Ě͛ƵŶŵŽĚğůĞŵƵƌŝŶ ƉŽƵƌ ůĞ ĐĂŶĐĞƌ ĚĞ ů͛ĠƉĞŶĚǇŵĞ ;ƚƵŵĞƵƌƐ ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ





ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ĚƵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮ ŝŶĚƵŝƚ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐƉŚğƌĞƐ
ƚƵŵŽƌĂůĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ŶĞƵƌĂůĞƐ ĞŶ ĐƵůƚƵƌĞ͘Ğ ƉůƵƐ͕ ĐĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ
ŶĞƵƌĂůĞƐ ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮ ŽƵ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮ ĚĠƉŽƵƌǀƵ ĚĞ ĚŽŵĂŝŶĞ
^DͬůŝĂŝƐŽŶ W ƐŽŶƚ ĐĂƉĂďůĞƐ Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ ĚĞƐ ƚƵŵĞƵƌƐ ŝŶ ǀŝǀŽ ĚĂŶƐ ϭϬϬй ĚĞƐ ǆĠŶŽŐƌĞĨĨĞƐ
ŝŶƚƌĂĐƌĂŶŝĞŶŶĞƐ͘ >ĞƐŵġŵĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ƵŶ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ĚĠƉŽƵƌǀƵ ĚĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ĚĞ
ůŝĂŝƐŽŶ ĂƵǆ ůŝŐĂŶĚƐ ŽƵ ĚĞ ĚŽŵĂŝŶĞ Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŬŝŶĂƐĞ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĐĂƉĂďůĞƐ Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ ĐĞƐ
ƚƵŵĞƵƌƐĚĂŶƐůĞŵġŵĞĐŽŶƚĞǆƚĞ;ŚĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘

ƵƐƐŝ͕ ůĂ ǀŽŝĞ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ ĞƐƚ ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ĚĞǀĞŶƵĞ ă ůĂ ĨŽŝƐ ƵŶŵĂƌƋƵĞƵƌ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞ
ƉƌŽŶŽƐƚŝĐĞƚƵŶĞĐŝďůĞ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞĚĂŶƐ ůĂ ůƵƚƚĞĐŽŶƚƌĞ ůĞĐĂŶĐĞƌ͘>ĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚƵ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉŚϮ ƐƵƌƵŶ ƌĠƐŝĚƵ ƐĠƌŝŶĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĞƐƚƵƚŝůŝƐĠĞĐŽŵŵĞďŝŽŵĂƌƋƵĞƵƌĚĂŶƐ ůĞƐ
ŐůŝŽďůĂƐƚŽŵĞƐĞƚĚĞƐĂƉƉƌŽĐŚĞƐĚ͛ŝŵŵƵŶŽƚŚĠƌĂƉŝĞǀŝƐĂŶƚĐĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌŽŶƚĚĠũăĠƚĠƚĞŶƚĠĞƐ
ĐŚĞǌůĂƐŽƵƌŝƐ;ŚŽǁĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖DŝĂŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘
>Ğ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮ ă ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ ĂƚƚŝƌĠ ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐĚĂŶƐůĞƐŐůŝŽďůĂƐƚŽŵĞƐ͘ĞƐĂƉƉƌŽĐŚĞƐĚ͛ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶƉĂƌZEŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞŽŶƚ
ĚĠŵŽŶƚƌĠĞƐƋƵ͛ŝůĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞĚĞ ůŝŵŝƚĞƌ ů͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠĚĞĐĞƐ ƚƵŵĞƵƌƐ ;tĂŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ůĞƐŵġŵĞƐĂƵƚĞƵƌƐĚĠĐƌŝǀĞŶƚƋƵ͛ƉŚϮ ůŝŵŝƚĞůĞƐĐĂƉĂĐŝƚĠƐƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝǀĞƐĚĞĐĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐ ƚƵŵŽƌĂůĞƐĞƚƋƵ͛ƵŶĞĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶĚƵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ĨĂĐŝůŝƚĞ ůĞƵƌŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŝŶǀŝƚĂŶƚ ă
ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞƐ ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ ƋƵĂŶƚ ă ƵŶĞ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ ;tĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ Ğ ĚĞƌŶŝĞƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĚĠŵŽŶƚƌĞ ƚŽƵƚĞ ůĂ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĚĞƐ
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ă ĠůĂďŽƌĞƌ ůŽƌƐƋƵĞ ů͛ŽŶ ĐŝďůĞ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ůƵƚƚĞ ĂŶƚŝͲ
ƚƵŵŽƌĂůĞ͘ >Ă ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚĞƐ ĐĂƐĐĂĚĞƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ ĞŶ ĂǀĂů ĚĞ ĐĞƐ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ƋƵŝ
ƐĞŵďůĞŶƚŽƌĐŚĞƐƚƌĞƌ ůĂĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞĚĞƐĞĨĨĞƚƐďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͕ĞƐƚĚŽŶĐƵŶĞƵƌŐĞŶĐĞ͘









ŵƵůƚŝƉůĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘ĂŶƐƵŶ ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ ĐĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƐŽŶƚƉůƵƐ ĂŝŐƵĞƐ ĞŶĐŽƌĞ ĐĂƌ ůĞƐ













ĚĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ͕ Ğƚ ĚĞ ůĂ ǀŽŝĞ ,ŝƉƉŽͲzWͬd͕ ĚĂŶƐ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚŝǀŝƐŝŽŶ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ;ŝƐĞŶŚŽĨĨĞƌĂŶĚZŽƐĞŶďůĂƚƚ͕ϮϬϭϯͿ͘ĞƐǌŽŶĞƐĚ͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞŶĐŽƌĞ
ůĂƌŐĞŵĞŶƚƐƵƌ ůĞƐ ƌĞůĂŝƐĚĞĐĞƐĐŽŶƚĂĐƚƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ůĞƵƌƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞĐŽŶƚƌƀůĞƌ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶ
ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ͘ >͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ ĚƵ ƌƀůĞ ĚĞƐ ĨŽƌĐĞƐ ĚĞ ƚĞŶƐŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ
ĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞ ƐĞŵďůĞ ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ƵŶĞ ǀŽŝĞ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ ;WƵůŝĂĨŝƚŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ Ŷ ƐƵƐ͕ ůĂ
ŶŽƚŝŽŶĚ͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐĞŵďůĞĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶĠůĠŵĞŶƚĐůĠĚĂŶƐ ůĂƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚĞ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ ŝŶƐŝ ŝů ĞƐƚ ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ ƋƵĞ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐŵŝƚŽƚŝƋƵĞƐ ƐŽŝĞŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ
ĞŶƚƌĞĞůůĞƐĚĂŶƐĚĞƐǌŽŶĞƐĚĠůŝŵŝƚĠĞƐĂƵƐĞŝŶĚ͛ƵŶƚŝƐƐƵ͕ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĐŚĞǌ ů͛ĂĚƵůƚĞ͘ĞƐ
ǌŽŶĞƐ ƋƵŝ ŚĠďĞƌŐĞŶƚ ĐĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ƐŽŶƚ ĂƉƉĞůĠĞƐ ͨŶŝĐŚĞƐͩ͘ >͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞ
ŵŽůĠĐƵůĞƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐĂƵƐĞŝŶĚĞĐĞƐŶŝĐŚĞƐƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĂƵǆĐĞůůƵůĞƐĞŶĚŝǀŝƐŝŽŶĚĞƌĞƐƚĞƌ































>Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ Ğƚ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ ƐŽŶƚ ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ ůŝĠĞƐ ă ůĂ ƉŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐ ƋƵŝ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ͘ ĞƚƚĞ ƉŽůĂƌŝƚĠ ĞƐƚ ůĂ ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞ ĚĞ ůĂ ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ĚĞ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ůĞ ůŽŶŐ ĚĞ ů͛ĂǆĞ ĂƉŝĐŽͲďĂƐĂů ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ Ğƚ ƋƵŝ ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ƵŶ
ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞŶĚŽŵĂŝŶĞƐ ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐĞƚƉƌŽƚĠŝƋƵĞƐ ƐĞůŽŶ ĐĞŵġŵĞĂǆĞ ;ĂǀĞǇ
ĂŶĚ >ĞĐƵŝƚ͕ ϮϬϬϵͿ͘ >ĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ ŽŶƚ ůĂ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ƐĞ ĚŝǀŝƐĞƌ ĞŶ
ŽƌŝĞŶƚĂŶƚůĞƵƌĨƵƐĞĂƵŵŝƚŽƚŝƋƵĞƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăĐĞƚĂǆĞĚĞƉŽůĂƌŝƚĠĂƉŝĐŽͲďĂƐĂůĞ͘hŶĞĚŝǀŝƐŝŽŶ
ƉůĂŶĂŝƌĞ͕ ƉĂƌĂůůğůĞ ă ĐĞƚ ĂǆĞ͕ ĞŶŐĞŶĚƌĞƌĂ ĚĞƵǆ ĐĞůůƵůĞƐͲĨŝůůĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉŽůĂƌŝƚĠ Ğƚ ƵŶ
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĂŶƐ ůĞƚŝƐƐƵƐŝŵŝůĂŝƌĞƐă ůĂĐĞůůƵůĞͲŵğƌĞĂůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞĚŝǀŝƐŝŽŶŽƌƚŚŽŐŽŶĂůĞ͕
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂŝƌĞăĐĞƚĂǆĞ͕ŐĠŶğƌĞƌĂĚĞƵǆĐĞůůƵůĞƐͲĨŝůůĞƐĂǀĞĐƵŶƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƚŝƐƐƵůĂŝƌĞĞƚ
ƵŶĞƉŽůĂƌŝƚĠ ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĚĞ ůĂ ĐĞůůƵůĞŵğƌĞ͘͛ĞƐƚ ĐĞƚƚĞĚĞƌŶŝğƌĞŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠƋƵŝ
ƉĞƌŵĞƚ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶ ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ ĂƵ ƐĞŝŶĚĞƐĠƉŝƚŚĠůŝƵŵƐ ƐƚƌĂƚŝĨŝĠƐŽƵƉƐĞƵĚŽͲ
ƐƚƌĂƚŝĨŝĠƐ͘
/ůĞǆŝƐƚĞƚƌŽŝƐŐƌĂŶĚƐƚǇƉĞƐĚĞũŽŶĐƚŝŽŶƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ;ĨŝŐƵƌĞϮϲͿ͗ůĞƐũŽŶĐƚŝŽŶƐƐĞƌƌĠĞƐ;d:ƐͿŽƵͨ
ǌŽŶƵůĂ ŽĐĐůƵĚĞŶƐ ͩ ĐĂƉĂďůĞƐ ĚĞ ůŝŵŝƚĞƌ ůĂ ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ ĚĞ ůΖĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ͕ ůĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ
ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ ;:ƐͿ ŽƵ ͨ ǌŽŶƵůĂ ĂĚŚĞƌĞŶƐ ͕ͩ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ůΖĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚŵĠĐĂŶŝƋƵĞ ĚĞƐ





>ĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ƐĞƌƌĠĞƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ĂƉŝĐĂůĞƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ Ğƚ






ă ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐĚƵĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚĚĞ ůĂŵŝƚŽƐĞ ;:ŝŶŐƵũŝ ĂŶĚ /ƐŚŝŬĂǁĂ͕
ϭϵϵϮ͖<ŽũŝŵĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿĞƚ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞ ů͛ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĚĞƐŽƵƌŝƐĞĨĨĞĐƚƵĞŶƚ ůĞƵƌ
ĚŝǀŝƐŝŽŶĂůŽƌƐƋƵĞůĞƐũŽŶĐƚŝŽŶƐƐĞƌƌĠĞƐƐŽŶƚŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ;:ŝŶŐƵũŝĂŶĚ/ƐŚŝŬĂǁĂ͕ϭϵϵϮͿ͘ĂŶƐƵŶ
ŵŽĚğůĞĚ͛ŚĠƉĂƚŽĐǇƚĞƐŵƵƌŝŶƐĞŶĐƵůƚƵƌĞ ůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐŽĐĐůƵĚŝŶĞĞƚĐůĂƵĚŝŶĞƐŽŶƚĚĠƚĞĐƚĠĞƐ













ĚĠĐŽƵƉůĂŐĞ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚĞƵƌƐ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ƐĞƌƌĠĞƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ƚĠůŽƉŚĂƐĞ ƉŽƵƌ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĂ ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ;<ŽũŝŵĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘ >ĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ K ƐŽŶƚ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚĐĂƉĂďůĞƐĚĞƐĠƋƵĞƐƚƌĞƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚǇĐůŝŶĞϭĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐũŽŶĐƚŝŽŶƐƐĞƌƌĠĞƐĞƚ
ĂŝŶƐŝƉƌĠǀĞŶŝƌƐĂƉƌŽƚĠŽůǇƐĞ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĂƵǆĐĞůůƵůĞƐĚĞƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌǀĞƌƐ ůĂƉŚĂƐĞͲ^ĚƵĐǇĐůĞ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;ĂƉĂůĚŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ŶĨŝŶƵŶĞĠƚƵĚĞ ƌĠĐĞŶƚĞĂĚĠŵŽŶƚƌĠƋƵ͛ƵŶŵĞŵďƌĞĚĞ ůĂ
ĨĂŵŝůůĞĚĞƐW< ;W<ĂͿĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞĚ͛ŚǇƉĞƌƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞƌĚƵƌĂŶƚ ůĂŵŝƚŽƐĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ :D
;ĨŝŐƵƌĞ ϮϳͿ͘ ĞƚƚĞ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ƌĠŐƵůĞ ůĂ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ĐĞůůƵůĞͲĐĞůůƵůĞ





>ĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚĞƐƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƐŝƚƵĠĞƐĞŶƉĂƌƚŝĞƉůƵƐďĂƐĂůĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ
ƉŽůĂƌŝƐĠĞƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚůĂĚŝĨĨƵƐŝŽŶĚĞŵŽůĠĐƵůĞƐĞƚĚĞƐŝŐŶĂƵǆĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐĞŶƚƌĞĚĞƵǆĐĞůůƵůĞƐ
ǀŽŝƐŝŶĞƐƉĂƌĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĚĞĐĂŶĂƵǆ͘ĞƐĐĂŶĂƵǆƐŽŶƚĐŽŵƉŽƐĠƐĚĞĐŽŶŶĞǆŽŶƐ͕ƚĠƚƌĂŵğƌĞƐĚĞ
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ͕ ůĞƐ ĐŽŶŶĠǆŝŶĞƐ͘ WĂƌŵŝ ĐĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ůĂ ĐŽŶŶĠǆŝŶĞ ϰϯ ĞƐƚ ůĂ
ƉůƵƐ ĂďŽŶĚĂŵŵĞŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚĞƐ͘ /ů Ă ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ ƋƵĞ ůĂ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞůĂĐŽŶŶĠǆŝŶĞϰϯǀĂƌŝĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵĐǇĐůĞĐĞůůƵůĂŝƌĞ;^ŽůĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿĞƚ






ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĚĞ ĐůŝǀĂŐĞ Ğƚ ĞŶ ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ ĚƵ ŵŝĚďŽĚǇ ;ŽĂƐƐĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ ůĞ ƌƀůĞĚĞ ůĂ ĐŽŶŶĞǆŝŶĞϰϯĚĂŶƐ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƐĞŵďůĞ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĚĞ ƐĂ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĂŶƐ ůĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚĞƐ͘ŶĞĨĨĞƚ ůĂƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞĐŽŶŶĠǆŝŶĞϰϯĚĂŶƐ


































ZĠĐĞŵŵĞŶƚ ůĞ ƌƀůĞ ĚĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ Ă ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ ĚĂŶƐ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐĠƚƵĚĞƐƐƵƌ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞ ŝŶǀŝǀŽ͘>ĂŵĂũŽƌŝƚĠĚ͛ĞŶƚƌĞƐĞůůĞƐŽŶƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞƐ
ĐŚĞǌů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞŵŽĚğůĞĚĞƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘
>ĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐĂƐƐƵƌĞŶƚ ůĂƌŝŐŝĚŝƚĠƚŝƐƐƵůĂŝƌĞĨĂŝƐĂŶƚƵŶ ůŝĞŶĞŶƚƌĞ ůĞĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞ
Ě͛ƵŶĞĐĞůůƵůĞĞƚĐĞůƵŝĚĞůĂĐĞůůƵůĞǀŽŝƐŝŶĞ͘ĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ͕ůĞƐĐĂĚŚĠƌŝŶĞƐ
ĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĂͲĐĂĚŚĠƌŝŶĞ͕ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚĚĞƉĂƌƚĞƚĚ͛ĂƵƚƌĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĂĚũĂĐĞŶƚĞƐǀŝĂůĞƵƌ















'ƵŝůůŽƚ ĂŶĚ >ĞĐƵŝƚ͕ ϮϬϭϯ͖ ,ĞƌƐǌƚĞƌŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͖DŽƌĂŝƐͲĚĞͲ^Ă ĂŶĚ ^ƵŶŬĞů͕ ϮϬϭϯͿ͘ ĞƚƚĞ
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ƚƌĂĚƵŝƚ ƵŶ ĚĠĐŽƵƉůĂŐĞ ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ ůŽĐĂůŝƐĠ Ğƚ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ ĚĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ
ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐƉŽƵƌƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĂ ĐƌĠĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐǀŽŝƐŝŶĞƐ
;ĨŝŐƵƌĞϮϴďͿ͘ĂŶƐů͛ĞŵďƌǇŽŶĚĞƌŽƐŽƉŚŝůĞĐĞĚĠĐŽƵƉůĂŐĞĂďŽƵƚŝƚăůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƐƉĂĐĞ




ůĞƐ ƌĞƚĂƌĚƐ ĚĞ ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ ŽďƐĞƌǀĠƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĞŵďƌǇŽŶƐ ŵƵƚĂŶƚƐ ƉŽƵƌ ^ĞƉƚŝŶĞ ;ƉĞĂŶƵƚͿ Ğƚ
ŶŝůůŝŶĞ ;&ŽƵŶŽƵŶŽƵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͖ 'ƵŝůůŽƚ ĂŶĚ >ĞĐƵŝƚ͕ ϮϬϭϯͿ͘ >Ğ ƌƀůĞ ĚĞ ^ĞƉƚŝŶĞ ĂƉƉĂƌĂŝƚ
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚƌĞƐƚƌĞŝŶƚĂƵǆĚŝǀŝƐŝŽŶƐƉůĂŶĂŝƌĞƐ͕ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĠƉůĠƚĠĞƐĞŶ^ĞƉƚŝŶĞĞƚƐĞĚŝǀŝƐĂŶƚ
ƐĞůŽŶƵŶĂǆĞŽƌƚŚŽŐŽŶĂůƉŽƵǀĂŶƚĂĐŚĞǀĞƌůĞƵƌĚŝǀŝƐŝŽŶ;&ŽƵŶŽƵŶŽƵĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖DĞŶŽŶĂŶĚ







ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Ě͛ƵŶ ĚĠĐŽƵƉůĂŐĞ ƌĠŐƵůĠ ĚĞƐ ŵŽůĠĐƵůĞƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ ůĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ͕
ĚƵƌĂŶƚ ůĂŵŝƚŽƐĞ ;ŚƵĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘ĞƉůƵƐ͕ƵŶĞĠƋƵŝƉĞĂ ƌĠĐĞŵŵĞŶƚĚĠŵŽŶƚƌĠĞƋƵĞ ůĞƐ
ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ ĂƐƐƵƌĞŶƚ ůĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĂƉŝĐĂů ĚƵŵŝĚďŽĚǇ ĚĂŶƐ ƵŶ ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ
ƐƚƌĂƚŝĨŝĠ ĐŚĞǌ ůĂ ƌŽƐŽƉŚŝůĞ ĐŽŶĨŝƌŵĂŶƚ ƵŶ ůŝĞŶ ĞŶƚƌĞ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ Ğƚ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ
;DŽƌĂŝƐͲĚĞͲ^ĂĂŶĚ^ƵŶŬĞů͕ϮϬϭϯͿ͘ĞƐĂƵƚĞƵƌƐŽŶƚĚĠĐƌŝƚƋƵĞůĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚƵŵŝĚďŽĚǇ
ƐĞ ĨĂŝƚ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ ĚƵ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞĂƵ ĚĞ ĐůŝǀĂŐĞ͕
ĂĨĨĂŝďůŝƐƐĂŶƚ ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ Ě͛ƵŶ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ ĚĞ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͘ Ŷ
ĚĠůŽĐĂůŝƐĂŶƚĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚĚĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ ŝůƐĚĠůŽĐĂůŝƐĞŶƚ ůĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚƵ
ŵŝĚďŽĚǇ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĚƵ ĨŽůůŝĐƵůĞ Ğƚ ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ ĚĞƐ ŝŶǀĂŐŝŶĂƚŝŽŶƐ ĞĐƚŽƉŝƋƵĞƐ ĚĞ
ů͛ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ;DŽƌĂŝƐͲĚĞͲ^ĂĂŶĚ^ƵŶŬĞů͕ϮϬϭϯͿ͘ /ůĞǆŝƐƚĞĚŽŶĐĐůĂŝƌĞŵĞŶƚƵŶĞĚǇŶĂŵŝƋƵĞĚĞƐ







ƵŶĞ ŵĞŵďƌĂŶĞ ďĂƐĂůĞ ƐƵƌ ůĂƋƵĞůůĞ ƌĞƉŽƐĞ ůĞƐ ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵƐ͗ ůĂ ŵĂƚƌŝĐĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ
;DͿ;&ƌĂŶƚǌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘>ĞƐĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐĚĞůĂŵĂƚƌŝĐĞĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ƉƌŽƚĠŽŐůǇĐĂŶƐ͕ĂĐŝĚĞ
ŚǇĂůƵƌŽŶŝƋƵĞ͕ ĨŝďƌĞƐĚĞĐŽůůĂŐğŶĞ͕Ě͛ĠůĂƐƚŝŶĞ͕ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĞĞƚ ůĂŵŝŶŝŶĞƐŽŶƚƚŽƵƐĞŶĐŽŶƚĂĐƚ
ĂǀĞĐƵŶĞĨĂŵŝůůĞĚĞŵŽůĠĐƵůĞƐĚĞůĂŵĞŵďƌĂŶĞƉůĂƐŵŝƋƵĞ͕ůĞƐ/ŶƚĠŐƌŝŶĞƐ͘>ĞƐŚĠƚĠƌŽĚŝŵğƌĞƐ




ƌĠŐƵůĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƐƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůŝŶŽƐŝƚŽůƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐĞƚĚĞƐŵĞŵďƌĞƐĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞĚĞƐ
ƉĞƚŝƚĞƐ'dWĂƐĞƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚZŚŽ͕ZĂĐϭ͕ϰϮ͕ƌĨϲĞƚZĂďϮϭ͘
hŶ ůŝĞŶĞŶƚƌĞ ů͛ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚĚĞ ůĂĐĞůůƵůĞĞƚ ůĂƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĚĂŶƐ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞĂĠƚĠ
ĚĠĐƌŝƚ ĚĞƉƵŝƐ ůĞ ĚĠďƵƚ ĚĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ϴϬ ;ĞŶͲĞΖĞǀ ĂŶĚ ZĂǌ͕ ϭϵϴϭ͖ /ƐŚŝŝ͕ ϭϵϴϬ͖tŝŶŬůďĂƵĞƌ͕








ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ;dŚƵůůďĞƌŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ hŶ ůŝĞŶ ĚŝƌĞĐƚ ĞŶƚƌĞ ůĂ ŵĂƚƌŝĐĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ Ğƚ
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ĨƵƐĞĂƵ ŵŝƚŽƚŝƋƵĞ Ă ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,Ğ>Ă ĐƵůƚŝǀĠĞƐ ƐƵƌ ĚĞƐ
ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƌĞĐŽƵǀĞƌƚƐ ĚĞ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĞ͕ ŝŶƚĞƌĂĐƚĞƵƌ ĚĞƐ ŝŶƚĠŐƌŝŶĞƐ ;dŚĞƌǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘ Ŷ
ĨĂŝƐĂŶƚ ǀĂƌŝĞƌ ůĂ ĨŽƌŵĞ ĚƵ ƚĂƉŝƐ ĚĞ ĨŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĞ͕ ůĞƐ ĂƵƚĞƵƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ ůĂ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ĚĞ
ů͛ĂĐƚŝŶĞ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ ĞŶ ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ Ğƚ ůĂ ƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ ĐŽƌƚŝĐĂƵǆ͘ ĞƚƚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞƐƚĐŽŶƐĞƌǀĠĞƉĂƌůĂĐĞůůƵůĞũƵƐƋƵ͛ĞŶŵŝƚŽƐĞ͕ůŽƌƐƋƵĞůĞƐĐŽŶƚĂĐƚƐĂǀĞĐůĞƐƵƉƉŽƌƚ
ƐŽŶƚŵŝŶŝŵŝƐĠƐĚƵĨĂŝƚĚĞ ů͛ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞ ůĂĐĞůůƵůĞ͕Ğƚ ŝŶĨůƵĞƐƵƌ ůĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞ
ů͛ĂǆĞĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶ͘Ğ ƌƀůĞĚĞ ů͛ŝŶƚĠŐƌŝŶĞĚĂŶƐ ůĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚƵ ĨƵƐĞĂƵŵŝƚŽƚŝƋƵĞĂĠƚĠ
ĐŽŶĨŝƌŵĠ ŝŶ ǀŝǀŽĚĂŶƐ ů͛ĠƉŝĚĞƌŵĞĚĞ ƐŽƵƌŝƐ ;>ĞĐŚůĞƌ ĂŶĚ &ƵĐŚƐ͕ ϮϬϬϱͿƉƵŝƐ ĐŚĞǌ͘ĞůĞŐĂŶƐ
;sŽŐĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ŶŽƵƚƌĞ͕ĚĞƐŵƵƚĂƚŝŽŶƐĚĂŶƐůĂƉĂƌƚŝĞĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞĚĞƐŝŶƚĠŐƌŝŶĞƐĞƚůĂ




Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ŝŶƐŝ͕ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,K͕ ůĂŵƵƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ŝŶƚƌĂĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ ĚĞ
ů͛ŝŶƚĠŐƌŝŶĞͲďĞƚĂϭ Ğƚ ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ ŝŶĚƵŝƚ ĚĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ ĚĞ
ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ Ğƚ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ďŝͲŶƵĐůĠĞƐ͘ ĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƐĂƵǀĠƐ ƉĂƌ ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ
ĨŽƌŵĞƐ ĐŽŶƚŝƚƵƚŝǀĞŵĞŶƚ ĂĐƚŝǀĞƐ ĚĞ Z< ŽƵ Z^< ;DĂƚŚĞǁ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ŚĞǌ ůĂ ƐŽƵƌŝƐ͕ ůĂ
ĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŝŶƚĠŐƌŝŶĞƐ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ŶŽŶͲƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞƐ ĞƐƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ŝŶĚƵŝƌĞ ƵŶ





>Ğ ĐŽŶƚƌƀůĞĚĞ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƉĂƌ ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƉĞƵƚĠŐĂůĞŵĞŶƚ Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞƌƉĂƌ ůĞƐ
ĨŽƌĐĞƐĚĞƚĞŶƐŝŽŶƐƋƵĞƐƵďŝƚůĂĐĞůůƵůĞĂƵƐĞŝŶĚĞů͛ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ͘>͛ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞůĂĐĞůůƵůĞ
ĚƵƌĂŶƚ ůĂŵŝƚŽƐĞ Ă ĠƚĠŽďƐĞƌǀĠĚĞƉƵŝƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ Ğƚ ƐĞŵďůĞ ĐŽŶƐĞƌǀĠƉĂƌŵŝĚĞŵƵůƚŝƉůĞƐ
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ ;ĂĚĂƌƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ Ğƚ ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚƵƌĂŶƚ ůĂŵŝƚŽƐĞ ĂƉƉĂƌĂŝƚ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞăůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĨƵƐĞĂƵŵŝƚŽƚŝƋƵĞ͘ŶƵƚŝůŝƐĂŶƚĚĞƐĐŚĂŵďƌĞƐĚĞĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĞŵƉĠĐŚĂŶƚ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,Ğ>Ă ĚĞ Ɛ͛ĂƌƌŽŶĚŝƌ ƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ Ă ĚĠĐƌŝƚ ƋƵĞ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ŶĞ
ƉƌŽŐƌĠƐƐĞŶƚ ƉĂƐ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĞŶ ŵŝƚŽƐĞ͕ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĚĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ ĚĞ ĐĂƉƚƵƌĞ ĚĞƐ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ Ğƚ Ě͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ ĚƵ ĨƵƐĞĂƵ ŵŝƚŽƚŝƋƵĞ ;>ĂŶĐĂƐƚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘





ŵŝƚŽƚŝƋƵĞƐ Ğƚ ůĂ ƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;&ŝƐĐŚĞƌͲ&ƌŝĞĚƌŝĐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ZĠĐĞŵŵĞŶƚ ƵŶĞ
ĠƋƵŝƉĞ Ă ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚĚĠŵŽŶƚƌĠĞ ŝŶ ǀŝƚƌŽĚĂŶƐĚĞƐ ĐĞůƵůĞƐ,Ğ>ĂƋƵĞ ůĞƐ ĨŽƌĐĞƐĚĞ ƚĞŶƐŝŽŶƐ
ĞǆĞƌĐĠĞƐƉĂƌů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĐĞůůƵůĂŝƌĞƌĠŐƵůĞŶƚůĂƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĚĞůĂĚŝǀŝƐŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞĞƚĞŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ;>ĂĨĂƵƌŝĞͲ:ĂŶǀŽƌĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ĞƚƚĞĠƚƵĚĞ ŝŶǀŝƚƌŽĞƐƚƐŽƵƚĞŶƵĞƉĂƌ
ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ŝŶ ǀŝǀŽ͕ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞŵŽĚğůĞ ĚĞƌŽƐŽƉŚŝůĞ ;&ŽƵŶŽƵŶŽƵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ WĂƌ
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƌŽƐŽƉŚŝůĞĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞƐƉŽƵƌƐĞƉƚŝŶĞ;ƉĞĂŶƵƚͿĞƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƉĂƌ ŝŵĂŐĞƌŝĞĞŶ
ƚĞŵƉƐƌĠĞůĚĞůĂĚŝǀŝƐŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞů͛ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵůĞƐĂƵƚĞƵƌƐŽŶƚĐŽŶĨŝƌŵĠůĂŶĠĐĠƐƐŝƚĠĚƵ
ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĚĞƐ ũŽŶĐƚŝŽŶƐ ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ ĞŶƚƌĞ ƵŶĞ ĐĞůůƵůĞŵŝƚŽƚŝƋƵĞ Ğƚ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ǀŽŝƐŝŶĞƐ ĞŶ
ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞĚƵƌĂŶƚ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞĞƚƉƌŽƉŽƐĞŶƚĞƵǆĂƵƐƐŝƋƵ͛ƵŶƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚ ůŽĐĂůĚĞƐ





ZĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ƉĞƵ Ě͛ĠƚƵĚĞƐ ƐĞ ƐŽŶƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ ĂƵ ƌƀůĞ ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ă ƚǇƌŽƐŝŶĞ ŬŝŶĂƐĞ
;Zd<ƐͿ ĚĂŶƐ ůĂ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ Ğƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞŵĂůŐƌĠ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ
ŶŽŵďƌĞĚĞĐĞƐZd<ƐƐŽŝĞŶƚĚĠƌĠŐƵůĠƐĚĂŶƐůĞƐĐĂŶĐĞƌƐ͘/ůĂĠƚĠĚĠĐƌŝƚƋƵĞůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌă'&
;'&ZͿƉŽƵǀĂŝƚƌĠŐƵůĞƌůĂĐǇƚŽĐŝŶğƐĞĚĂŶƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐƚƵŵŽƌĂůĞƐǀŝĂůĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞůĂ
ƉǇƌƵǀĂƚĞŬŝŶĂƐĞϮ ;W<DϮͿĞƚĚĞ ůĂDǇŽƐŝŶĞ// ;:ŝĂŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘WŽƵƌƚĂŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛'&Z
ĠƚĂŝƚ ũƵƐƋƵ͛ă ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ ĐŽŵŵĞ ŝŶŚŝďĠĞĚƵƌĂŶƚ ůĂŵŝƚŽƐĞ͘ Ŷ ƌĠĂůŝƚĠ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ
Ě͛'&Z ƐĞƌĂŝƚďŝĞŶƉƌĠƐĞŶƚĞ͕ĐŽŵŵĞĞŶĂƚƚĞƐƚĞƵŶĞĠƚƵĚĞƋƵŝĂǀĂůŝĚĠ ůĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ









ƵŶ ƌƀůĞ ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚ͗ĠƉŚƌŝŶĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ Ğƚ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ĞƐƚ
ďĂůďƵƚŝĂŶƚĞ͘
>ĞƐĐŽƌĞĚĞƌĠƉŽŶƐĞƐĚƵŵŽƚĞƵƌĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞD>/EƉŽƵƌ ůĞƐŵŽƚƐĐůĠƐ











^ŝ ů͛ŽŶƚĞƐƚĞ ůĞƐŵŽƚƐĐůĠƐͨƉŚEĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐͩ ůĞŶŽŵďƌĞĚĞĐŝƚĂƚŝŽŶĚĂŶƐD>/EƐĞ
ƌĠĚƵŝƚăƵŶĞĐŝƚĂƚŝŽŶ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶƌĂƉƉŽƌƚĞŶĨƌĂŶĕĂŝƐƋƵŝĚĠŵŽŶƚƌĞƋƵĞĚĞ ůĂƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ
WdW>ϭĞƐƚƌĠŐƵůĠĞƉĂƌůĂƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶĚĞůĂǀŽŝĞƈƐƚƌŽŐğŶĞƐĂŶƐůŝĞŶĂǀĞĐůĂĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ;&ƌĞŝƐƐ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ /ů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĞŶ ĨĂŝƚ Ě͛ƵŶ ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ ĚĞŵŽƚƐ ĐůĠƐ͘ WdW>ϭ ĞƐƚ ƵŶĞ ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ











ĂŶƐ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ŵĠŵŽŝƌĞ͕ ũĞ ǀŽƵƐ Ăŝ ĚĠĐƌŝƚ ůĂ ĚŝǀŝƐŝŽŶ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ĂƵ ƚƌĂǀĞƌƐ ĚƵ ĐǇĐůĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ĚĞ ƐĂ ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞƐ
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞƐŵĂũĞƵƌƐ ƉŽƵƌ ůĂ ĐĞůůƵůĞ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚƵƌĂŶƚ ůĂŵŝƚŽƐĞ Ğƚ ůĂ
ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͘ĂŶƐ ůĂĚĞƵǆŝğŵĞƉĂƌƚŝĞ͕ ũĞ ǀŽƵƐĂŝĚĠĐƌŝƚ ůĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶĞ ĨĂŵŝůůĞĚĞ
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ŝŵƉůŝƋƵĠĞĚĂŶƐ ůĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞ ůŽĐĂůĞ͕ ůĂĨĂŵŝůůĞĚĞƐƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞƐĞƚ
ƐĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆƌƀůĞƐĐŽŶŶƵƐ͘







































&\WRNLQHVLV LV WKH ODVW VWHS RI FHOO GLYLVLRQ FXOPLQDWLQJ LQ WKH SK\VLFDO VHSDUDWLRQ RI
GDXJKWHU FHOOV DW WKH HQG RI PLWRVLV &\WRNLQHVLV LV D WLJKWO\ UHJXODWHG SURFHVV WKDW XQWLO
UHFHQWO\ZDVPRVWO\ YLHZHG DV D FHOODXWRQRPRXV HYHQW +HUH ZH LQYHVWLJDWHG WKH UROH RI
(SKULQ(SK VLJQDOOLQJ D ZHOONQRZQ ORFDO FHOOWRFHOO FRPPXQLFDWLRQ SDWKZD\ LQ FHOO
GLYLVLRQ :H VKRZ WKDW DFWLYDWLRQ RI (SK VLJQDOOLQJ LQ YLWUR OHDGV WR SRO\SORLG\ DQG ZH
GHPRQVWUDWHWKDWWKLVLVFDXVHGE\DOWHUDWLRQRIWKHSHQXOWLPDWHVWHSRIF\WRNLQHVLVDEVFLVVLRQ
&RQWURORI DEVFLVVLRQ UHTXLUHV(SKNLQDVH DFWLYLW\DQGZH LGHQWLILHG6UFNLQDVHDQG&LWURQ
.LQDVH &LW. DV GRZQVWUHDP HIIHFWRUV LQ WKH (SKLQGXFHG VLJQDO WUDQVGXFWLRQ FDVFDGH ,Q
DGGLWLRQ ZH GHPRQVWUDWH WKDW 6UF NLQDVH GLUHFWO\ SKRVSKRU\ODWHV &LW. ZH VLQJOHRXW WKH
VSHFLILF W\URVLQH UHVLGXHV RI &LW. WKDW DUH SKRVSKRU\ODWHG DQG VKRZ WKDW W\URVLQH






&\WRNLQHVLV LV WKH ODVW VWHS RI FHOO GLYLVLRQ DOORZLQJ SK\VLFDO VHSDUDWLRQ RI WKH WZR
GDXJKWHUFHOOVDQGIDLWKIXOSDUWLWLRQLQJRIJHQHWLFDQGF\WRSODVPLFPDWHULDO7LJKWFRQWURORI
F\WRNLQHVLV FRPSOHWLRQ LV HVVHQWLDO VLQFH F\WRNLQHVLV IDLOXUH KDV EHHQ DVVRFLDWHG ZLWK
FDUFLQRJHQHVLV  EXW DOVR EHFDXVH LQFRPSOHWH F\WRNLQHVLV LV DQ HYROXWLRQDULO\ FRQVHUYHG
SK\VLRORJLFDO HYHQW UHTXLUHG IRU GHYHORSPHQW DQG KRPHRVWDVLV RI D QXPEHU RI WLVVXHV




EHWZHHQ WKH QDVFHQW GDXJKWHU FHOOV 3K\VLFDO VHSDUDWLRQ RI WKH WZR GDXJKWHU FHOOV HQGV
F\WRNLQHVLVWKURXJKDQHOXVLYHHYHQWFDOOHGDEVFLVVLRQ&RPSOHWLRQRIDEVFLVVLRQUHTXLUHVWKH
FRRUGLQDWLRQ RI VHYHUDO FHOOXODU IXQFWLRQV VXFK DV PHPEUDQH WUDIILFNLQJ F\WRVNHOHWDO
UHDUUDQJHPHQWV DQGRUGHUO\ UHFUXLWPHQW RIPROHFXODU FRPSOH[HV WR WKHPLGERG\  $NH\





DEVFLVVLRQ GHIHFWV ZLWK IUHTXHQW UHRSHQLQJ RI WKH ,&% FDXVLQJ PXOWLQXFOHDWLRQ    ,Q
PDPPDOV&LW.LVUHTXLUHGIRUF\WRNLQHVLVRIDOLPLWHGQXPEHURIFHOOW\SHVLQFOXGLQJQHXUDO
SURJHQLWRUV RI WKH GHYHORSLQJ QHRFRUWH[ $FFRUGLQJO\ ORVV RI &LW. LPSDLUV F\WRNLQHVLV RI
WKHVHFHOOVOHDGLQJWRDVKDUSLQFUHDVHLQWKHQXPEHURIELQXFOHDWHGDQGSRO\SORLGQHXURQV

,Q VROLG RUJDQV GLYLGLQJ FHOOV DUH SDUW RI D WLVVXH DQG UHFHQW VWXGLHV VXJJHVW WKDW LQ
DGGLWLRQ WR LQWUDFHOOXODU HYHQWV VXFFHVVIXO F\WRNLQHVLV UHTXLUHV FRRUGLQDWLRQRI H[WUDFHOOXODU
SURFHVVHV   )RU LQVWDQFH FRRSHUDWLRQ EHWZHHQ GLYLGLQJ FHOOV DQG WKHLU QHLJKERUV LV
QHFHVVDU\WRUHPRGHOFHOODGKHVLRQGXULQJF\WRNLQHVLVZKLOHPDLQWDLQLQJWLVVXHFRKHVLYHQHVV
(SKULQ(SKVLJQDOOLQJLVDORFDOFRPPXQLFDWLRQSDWKZD\WKDWUHJXODWHVDGKHVLRQEHWZHHQ
QHLJKERULQJ FHOOV  DQG SOD\V DQ LPSRUWDQW UROH LQ GHYHORSPHQW EXW DOVR LQ WXPRU
GLVVHPLQDWLRQ DQG VWHP FHOO KRPHRVWDVLV  :H GHPRQVWUDWHG SUHYLRXVO\ WKDW (SKULQ(SK
VLJQDOOLQJ FRQWUROV QHXUDO SURJHQLWRUV VHOIUHQHZDO  +HUH ZH LQYHVWLJDWHG WKH UROH RI
(SKULQ(SKVLJQDOOLQJLQFHOOGLYLVLRQ:HVKRZWKDWDFWLYDWLRQRI(SK%OHDGVWRDGHIHFWLQ















LVPRVWKLJKO\H[SUHVVHG LQ8 6XS)LJXUHZHQH[W WHVWHGZKHWKHU WKLV UHFHSWRUZDV
LQGHHGUHVSRQVLEOH IRUF\WRNLQHVLV IDLOXUH:HWUDQVIHFWHG(SK%LQ+H/DFHOOV WKDWH[SUHVV
YHU\ OLWWOH WRQRGHWHFWDEOH OHYHOVRI(SKUHFHSWRUV6XS)LJXUHDQGFRPSDUHGWUDQVIHFWHG
DQG QRQWUDQVIHFWHG FHOOV 6LPLODU WR 8 VWLPXODWLRQ RI IRUZDUG VLJQDOOLQJ OHG WR DQ
LQFUHDVH LQ WKH SURSRUWLRQ RI (SK% FHOOV FRQQHFWHG E\ DQ ,&% ZKLOH WKH SURSRUWLRQ RI
(SK% FHOOV FRQQHFWHG E\ DQ ,&% GLG QRW FKDQJH RYHU WLPH )LJXUH F G 7KHVH UHVXOWV
LQGLFDWHWKDWDFWLYDWLRQRI(SK%IRUZDUGVLJQDOOLQJOHDGVWRF\WRNLQHVLVIDLOXUH&\WRNLQHVLV
IDLOXUHRIWHQFRUUHODWHVZLWK LQFUHDVHGPXOWLQXFOHDWLRQRUDQHXSORLG\ WZRSDUDPHWHUV WKDW
ZHUH DOVR LQFUHDVHG LQ (SK%  FHOOV (SK% FRPSDUHG WR (SK% FHOOV 17 IROORZLQJ
VWLPXODWLRQ RI IRUZDUG VLJQDOOLQJ )LJXUH H DQG 6XS )LJXUH D$OWHUQDWLYHO\ F\WRNLQHVLV
GHIHFWVFDQOHDGWRFHOOGHDWK$FFRUGLQJO\VWLPXODWLRQRI(SKIRUZDUGVLJQDOOLQJOHGWRD
VKDUS LQFUHDVH LQ FHOO GHDWK 6XS )LJXUH E 7R FKDUDFWHUL]H WKH FDXVH RI (SK%LQGXFHG
F\WRNLQHVLV IDLOXUHZH UHFRUGHGFHOOGLYLVLRQHYHQWVE\ WLPHODSVHYLGHRPLFURVFRS\RI17
ϱ

FHOOV DQG (SK%ZW FHOOV HLWKHU PRFNVWLPXODWHG RU VWLPXODWHG ZLWK (IQE)F WR DFWLYDWH
IRUZDUG VLJQDOOLQJ )LJXUH IK $FWLYDWLRQ RI (SK IRUZDUG VLJQDOOLQJ GLG QRW PRGLI\ WKH
SURJUHVVLRQIURPDQDSKDVH WR ODWH WHORSKDVH )LJXUHIKRZHYHU WKHSURJUHVVLRQIURPODWH
WHORSKDVH WR GLVDSSHDUDQFH RI WKH ,&% ZDV VLJQLILFDQWO\ GHOD\HG )LJXUH J FRPSDUHG WR
FRQWUROFRQGLWLRQV,QH[WUHPHFDVHVGDXJKWHUFHOOVUHPDLQHGFRQQHFWHGWKURXJKRXWWKHZKROH
UHFRUGLQJ )LJXUHKERWWRPSDQHO$OWRJHWKHU WKHVH UHVXOWVGHPRQVWUDWH WKDW DFWLYDWLRQRI
(SK% IRUZDUG VLJQDOOLQJ FDXVHV F\WRNLQHVLV GHIHFWV UDQJLQJ IURP DQ DEVFLVVLRQ GHOD\ WR D
FRPSOHWHIDLOXUHRISK\VLFDOVHSDUDWLRQ
(SKV DUH UHFHSWRU W\URVLQH NLQDVHVZKLFK H[HUWPDQ\RI WKHLU ELRORJLFDO IXQFWLRQV YLD
WKHLU NLQDVH DFWLYLW\  7R DVN ZKHWKHU DEVFLVVLRQ GHIHFWV ZHUH GHSHQGHQW RQ WKH NLQDVH
DFWLYLW\RI(SK%ZH WUDQVIHFWHG WZRGLIIHUHQWNLQDVHGHDGPXWDQWVRI(SK%(SK%.5
DQG(SK%<) LQ+H/DFHOOVDQGPRQLWRUHG WKHLUDELOLW\ WR LQGXFHF\WRNLQHVLVGHIHFWV 6XS
)LJXUHDE8QOLNHFHOOVH[SUHVVLQJ(SK%ZWFHOOVH[SUHVVLQJ(SK%.5GLGQRWH[KLELWD
FHOO GLYLVLRQ GHIHFW XSRQ LQFXEDWLRQ ZLWK (IQE)F 6XS )LJXUH F ,Q DGGLWLRQ WKH
SURJUHVVLRQ IURP ODWH WHORSKDVH WR DEVFLVVLRQ RI GDXJKWHU FHOOV ZDV QRW GHOD\HG LQ FHOOV
H[SUHVVLQJ(SK%<)DQGWKHGXUDWLRQRIWKDWSKDVHRIF\WRNLQHVLVZDVFRPSDUDEOHWRWKDWRI




ZHPRQLWRUHG HQGRJHQRXV &LW. ORFDOL]DWLRQ LQ WKH ,&% &LW. LV QRUPDOO\ UHVWULFWHG WR WKH
PLGERG\ LQ ODWH WHORSKDVH )LJXUH D )ROORZLQJ VWLPXODWLRQ RI IRUZDUG VLJQDOOLQJ D




SUHYHQWHG WKH ,&% SHUVLVWHQFH LQGXFHG E\ WKH DFWLYDWLRQ RI IRUZDUG VLJQDOOLQJ )LJXUH F
UHIOHFWLQJDIXQFWLRQDOLQWHUDFWLRQEHWZHHQ(SK%VLJQDOOLQJDQG&LW.GXULQJDEVFLVVLRQ$V
PHQWLRQHG SUHYLRXVO\ &LW. LV UHTXLUHG WR FRQWURO F\WRNLQHVLV RI QHXUDO SURJHQLWRUV LQ WKH
GHYHORSLQJ QHRFRUWH[ DQG ORVV RI &LW. OHDGV WR DQ LQFUHDVH LQ WKH QXPEHU RI SRO\SORLG
QHXURQV :HWKXVUHDVRQHGWKDWF\WRNLQHVLVRIQHXUDOSURJHQLWRUVZKLFKH[SUHVV&LW.
)LJXUHGDQG(SK%PD\VLPLODUO\EHFRQWUROOHGE\(SKULQ(SKVLJQDOOLQJ7RWHVWWKLV
SUHGLFWLRQZH JHQHUDWHGPLFH LQZKLFK(SK IRUZDUG VLJQDOOLQJ LV DEURJDWHG VSHFLILFDOO\ LQ
QHXUDO SURJHQLWRUV (IQEOR[OR[ (IQEOR[OR[ 1HVWLQ&UH DQG TXDQWLILHG QHXURQDO SORLG\
&\WRPHWU\DQDO\VHVLQGLFDWHGWKDWORVVRI(SKULQ(SKVLJQDOOLQJLQQHXUDOSURJHQLWRUVOHGWRD
VKDUS UHGXFWLRQ LQ WKH IUDFWLRQ RI SRO\SORLG QHXURQV SUHVHQW DW 3 LQ WKH FRUWH[ RI HSKULQ
PXWDQWVFRPSDUHGWRDJHPDWFKHGFRQWUROV)LJXUHHDQG6XS)LJXUH7KHVHUHVXOWVUHYHDO
WKDW(SKULQ(SKVLJQDOLQJ LV UHTXLUHG WRSURPRWHSK\VLRORJLFDOQHXURQDOSRO\SORLG\ LQYLYR
DQGVXSSRUWWKHLQYLWURGDWDHVWDEOLVKLQJDIXQFWLRQDOLQWHUDFWLRQEHWZHHQ(SKVLJQDOOLQJDQG
&LW.
$V GHVFULEHG DERYH (SK%LQGXFHG DEVFLVVLRQ IDLOXUH LV GHSHQGHQW RQ WKH W\URVLQH
NLQDVHDFWLYLW\RI(SK%UDLVLQJWKHSRVVLELOLW\WKDW&LW.PLJKWEHSKRVSKRU\ODWHGE\(SK%






NLQDVH DVVD\ )LJXUHE ERWWRP ,W KDVEHHQ VKRZQSUHYLRXVO\ WKDW6UFIDPLO\ NLQDVHV DUH




DQWLERG\DJDLQVW DFWLYDWHG6UF 6UF< )LJXUHF$V H[SHFWHG SUHWUHDWPHQW RI(SK%
FHOOVZLWK WKH6UF LQKLELWRU33SULRU WRDFWLYDWLRQRI(SK IRUZDUG VLJQDOOLQJSUHYHQWHG6UF
DFWLYDWLRQ)LJXUHFWRS1RWDEO\33WUHDWPHQWDOVRDEROLVKHGW\URVLQHSKRVSKRU\ODWLRQRI
&LW. )LJXUH F ERWWRP VXJJHVWLQJ WKDW &LW.PD\ EH SKRVSKRU\ODWHG E\ 6UF 7R WHVW WKLV
K\SRWKHVLV ZH SHUIRUPHG LQ YLWUR NLQDVH DVVD\V ZLWK UHFRPELQDQW DFWLYH 6UF NLQDVH DQG
SXULILHG&LW. DV D VXEVWUDWH ,PPXQREORWWLQJZLWK DQWLSKRVSKRW\URVLQH DQWLERGLHV UHYHDOHG
WKDWSXULILHG&LW.ZDVLQGHHGSKRVSKRU\ODWHGLQSUHVHQFHRIUHFRPELQDQW6UFNLQDVH)LJXUH










)LJXUH I J DQG 6XS 7DEOH  3KRVSKRU\ODWHG W\URVLQHVZHUH GLVWULEXWHG DORQJ WKH HQWLUH
OHQJWK RI WKH SURWHLQ VRPH RI WKHP PDWFKLQJ WR NH\ GRPDLQV )LJXUH J 7R DVVHVV WKH
UHOHYDQFH RI WKHVH PRGLILFDWLRQV IRU F\WRNLQHVLV ZH ILUVW WHVWHG WKH DELOLW\ RI LQGLYLGXDO
GRPDLQVRI&LW.WRUHVFXHWKHDEVFLVVLRQIDLOXUHLQGXFHGE\DFWLYDWLRQRI(SK%8QOLNHIXOO







DUH FRQVLVWHQW ZLWK SUHYLRXVO\ SXEOLVKHG UHVXOWV GHPRQVWUDWLQJ WKDW &LW. PHGLDWHV WKH
WUDQVLWLRQ IURP FRQVWULFWLRQ WR DEVFLVVLRQ YLD LWV FRLOHGFRLOHG GRPDLQ  %DVHG RQ WKHVH
UHVXOWV ZH QDUURZHG GRZQ WKH OLVW RI SKRVSKRU\ODWHG W\URVLQHV WR EH WHVWHG IXQFWLRQDOO\
6SHFLILFDOO\ ZH IRFXVHG RQ W\URVLQHV  DQG  ORFDWHG LQ WKH 5%' RI &LW. DQG
SRVWXODWHG WKDW SKRVSKRU\ODWLRQ RQ WKRVH W\URVLQH UHVLGXHV 6XS )LJXUH  PD\ QHJDWLYHO\
LPSDFW &LW. IXQFWLRQ GXULQJ DEVFLVVLRQ :H PXWDWHG ERWK W\URVLQHV LQWR HLWKHU SKRVSKR
PLPHWLF<WR(RUXQSKRVSKRU\ODWDEOH<WR$UHVLGXHVLQWKH)IUDJPHQW5%'GRPDLQ
RI&LW. 6XS)LJXUHDQG IXQFWLRQDOO\ WHVWHG WKHHIIHFWRI WKHVHPXWDWHG) IUDJPHQWVRQ
F\WRNLQHVLV:HREVHUYHGWKDWWKHSKRVSKRPLPHWLF)<!(IUDJPHQWZDVVXIILFLHQWWRFDXVHD
PDUNHG LQFUHDVH LQ PXOWLQXFOHDWLRQ ZKLOH WKH:7 RU XQSKRVSKRU\ODWDEOH )<!$ IUDJPHQWV
ERWK KDG OLPLWHG HIIHFWV RQ PXOWLQXFOHDWLRQ )LJXUH E /DVWO\ ZH WHVWHG ZKHWKHU WKHVH
PXWDQW ) IUDJPHQWV ZHUH DEOH WR UHVFXH WKH SKHQRW\SHV LQGXFHG E\ (SK% IRUZDUG
VLJQDOOLQJ:KLOHERWK)ZWDQG)<!$IUDJPHQWVSUHYHQWHG(SK%LQGXFHG,&%SHUVLVWHQFH
H[SUHVVLRQRIWKH)<!(IUDJPHQWGLGQRWUHVFXH,&%PDLQWHQDQFHLQGXFHGE\(SK%)LJXUH
F $OWRJHWKHU WKHVH UHVXOWV LQGLFDWH WKDW SKRVSKRU\ODWLRQ RI &LW. RQ W\URVLQHV  DQG
DUHGHWULPHQWDOWRF\WRNLQHVLV
7ZR LQGHSHQGHQW ODUJH VFDOH SURWHRPLF DQDO\VHV RI DGXOW PRXVH EUDLQ KDYH UHSRUWHG





RI QHXURQV RI WKH SRVWQDWDO PDPPDOLDQ FHUHEUDO FRUWH[ SUHVHQW '1$ FRQWHQW YDULDWLRQV
ϵ

LQFOXGLQJSRO\SORLG\DQG WKLV IHDWXUH LV LQYRNHG DVDEDVLV IRUQHXURQDOGLYHUVLW\  7KH
PHFKDQLVPVE\ZKLFKWKHVHVRPDWLFYDULDWLRQVLQ'1$FRQWHQWDULVHUHPDLQHOXVLYHDQGRXU
UHVXOWV VXJJHVW WKDW LQFRPSOHWHF\WRNLQHVLVRIQHXUDOSURJHQLWRUVFRQWULEXWHV WR WKLVSURFHVV
2IQRWHDQRWKHUUHFHSWRUW\URVLQHNLQDVHS1*)KDVUHFHQWO\EHHQLPSOLFDWHGLQFRQWUROOLQJ
QHXURQDOSORLG\EXWQRPHFKDQLVWLFGHVFULSWLRQZDVUHSRUWHG
2XU UHVXOWV VKRZ WKDW DFWLYDWLRQ RI (SK% IRUZDUG VLJQDOOLQJ DOWHUV FRPSOHWLRQ RI




SKRVSKRU\ODWLRQ RI &LW. FRUUHODWHV ZLWK LWV PLVORFDOL]DWLRQ IURP WKH PLGERG\ DEVFLVVLRQ
GHOD\DQGF\WRNLQHVLVIDLOXUHSHUVLVWHQFHRIWKH,&%DQGSRO\SORLG\2YHUH[SUHVVLRQRIZLOG
W\SH&LW.LVVXIILFLHQWWRFRPSHQVDWHIRUDOWHUDWLRQVRIHQGRJHQRXV&LW.IXQFWLRQSUHVXPDEO\
EHFDXVH D VLJQLILFDQW IUDFWLRQ RI RYHUH[SUHVVHG&LW. UHPDLQV XQSKRVSKRU\ODWHG &RQVLVWHQW
ZLWKWKLVDSKRVSKRPLPHWLF&LW.5%'LVXQDEOHWRUHVFXH(SK%LQGXFHGDEVFLVVLRQGHIHFW
)XUWKHUPRUH WKLV SKRVSKRPLPHWLF &LW. 5%' LV VXIILFLHQW WR FDXVH F\WRNLQHVLV GHIHFWV
SUHYHQWLQJ DEVFLVVLRQ DQG SURPRWLQJ PXOWLQXFOHDWLRQ GHPRQVWUDWLQJ WKDW W\URVLQH
SKRVSKRU\ODWLRQ RI&LW.PRGXODWHV LWV IXQFWLRQ LQ F\WRNLQHVLV%RWK ORVV DQG JDLQ RI&LW.
KDYHEHHQUHSRUWHGSUHYLRXVO\WRSURPRWHPXOWLQXFOHDWLRQLQGLFDWLQJWKDWWLJKWFRQWURO
RI &LW. IXQFWLRQ LV UHTXLUHG IRU WKH FRPSOHWLRQ RI F\WRNLQHVLV 7\URVLQH SKRVSKRU\ODWLRQ
FRXOG EH VXFK D UHJXODWRU\ VZLWFK DOORZLQJ IRU ILQH WXQLQJ RI WKH SURJUHVVLRQ WKURXJK
DEVFLVVLRQ $V PHQWLRQHG DERYH GXULQJ F\WRNLQHVLV &LW. SOD\V DQ LPSRUWDQW UROH LQ
FRQWUROOLQJWKHRUGHUO\UHFUXLWPHQWRINH\HIIHFWRUVDWWKHPLGERG\LQFOXGLQJ5KR$DQLOOLQ
0./3DQG.,):KHWKHUW\URVLQHSKRVSKRU\ODWLRQRI&LW.5%'GLVUXSWVWKHVH















VLQJOHSDLU RI FRQGLWLRQV VWDWLVWLFDO VLJQLILFDQFHEHWZHHQ WKH WZR VHWV RI GDWDZDV DQDO\VHG
ZLWK D WZRWDLOHG XQSDLUHG 6WXGHQW WWHVW ZLWK 3ULVP *UDSK3DG VRIWZDUH )RU GDWD VHWV
FRQWDLQLQJPRUH WKDQ WZR VDPSOHV2QHZD\$129$ZLWK D FODVVLFDO%RQIHUURQLPXOWLSOH
FRPSDULVRQSRVWWHVWZDVXVHGWRGHWHUPLQHDGMXVWHG3YDOXHV'HWDLOHGLQIRUPDWLRQUHJDUGLQJ
PHWKRGRORJ\DQGDQ\DVVRFLDWHG UHIHUHQFHV DUH DYDLODEOH LQ WKH6XSSOHPHQWDO([SHULPHQWDO
3URFHGXUHV
$&.12:/('*(0(176
7KH (SK%*)3 (SK%<)*)3 +$(SK%ZW DQG +$(SK%.5 FRQVWUXFWV ZHUH
JHQHURXVJLIWVIURP'U7RQ\3DZVRQ6DPXHO/XQHQIHOG,QVWLWXWH7RURQWR7KH&LW.F'1$




LPDJLQJ:H WKDQN0D[LPH %HUWUDQG IRU WHFKQLFDO KHOS DQG RXU ODERUDWRU\ FROOHDJXHV IRU
FULWLFDOUHDGLQJRIWKHPDQXVFULSW7KLVZRUNZDVVXSSRUWHGE\FRUHIXQGLQJIURPWKH&156
DJUDQWIURP)RQGDWLRQ$5&SRXUOD5HFKHUFKHVXUOH&DQFHU6),DQGLQSDUW
E\ WKH )UHQFK 0LQLVWU\ RI 5HVHDUFK ZLWK WKH ,QYHVWLVVHPHQW G¶$YHQLU ,QIUDVWUXFWXUHV
1DWLRQDOHV HQ %LRORJLH HW 6DQWp SURJUDP 3UR), 3URWHRPLFV )UHQFK ,QIUDVWUXFWXUH SURMHFW























ϴ͘ EĂŝŵ͕ s͕͘ /ŵĂƌŝƐŝŽ͕ ^͕͘ ŝ ƵŶƚŽ͕ &͕͘ 'Ăƚƚŝ͕ D͘ Θ ŽŶĂĐĐŽƌƐŝ͕ ^͘ ƌŽƐŽƉŚŝůĂ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƚŚĞĨŝŶĂůƐƚĞƉƐŽĨĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐ͘DŽůŝŽůĞůůϭϱ͕ϱϬϱϯͲϱϬϲϯ;ϮϬϬϰͿ͘













ϭϰ͘ ĐŚĂƌĚ͕͕͘,ŝĐŬƐŽŶ͕'͘Z͕͘ &ŽůĞǇ͕ ͘ΘKΖ&ĂƌƌĞůů͕ W͘,͘ dĞƌŵŝŶĂů ĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐ ĞǀĞŶƚƐƵŶĐŽǀĞƌĞĚ
ĂĨƚĞƌĂŶZEŝƐĐƌĞĞŶ͘ƵƌƌŝŽůϭϰ͕ϭϲϴϱͲϭϲϵϯ;ϮϬϬϰͿ͘
ϭϱ͘ ŝ ƵŶƚŽ͕ &͘ Ğƚ Ăů͘ ĞĨĞĐƚŝǀĞ ŶĞƵƌŽŐĞŶĞƐŝƐ ŝŶ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ŬŶŽĐŬŽƵƚ ŵŝĐĞ ďǇ ĂůƚĞƌĞĚ
ĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐĂŶĚŵĂƐƐŝǀĞĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͘EĞƵƌŽŶϮϴ͕ϭϭϱͲϭϮϳ;ϮϬϬϬͿ͘
ϭϲ͘ ^ĂƌŬŝƐŝĂŶ͕ D͘Z͕͘ >ŝ͕ t͕͘ ŝ ƵŶƚŽ͕ &͕͘ ΖDĞůůŽ͕ ^͘Z͘ Θ >ŽdƵƌĐŽ͕ :͘:͘ ŝƚƌŽŶͲŬŝŶĂƐĞ͕ Ă ƉƌŽƚĞŝŶ
ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐ ŝŶ ŶĞƵƌŽŶĂů ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌƐ͕ ŝƐ ĚĞůĞƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨůĂƚŚĞĂĚ ŵƵƚĂŶƚ ƌĂƚ͘ :
EĞƵƌŽƐĐŝϮϮ͕ZϮϭϳ;ϮϬϬϮͿ͘




ϭϵ͘ ,ĞƌƐǌƚĞƌŐ͕ ^͕͘ WŝŶŚĞŝƌŽ͕ ͘ Θ ĞůůĂŢĐŚĞ͕ z͘  ŵƵůƚŝĐĞůůƵůĂƌ ǀŝĞǁ ŽĨ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐ ŝŶ ĞƉŝƚŚĞůŝĂů
ƚŝƐƐƵĞ͘dƌĞŶĚƐĞůůŝŽů͘Ϯϰ͕ϮϴϱͲϮϵϯ;ϮϬϭϰͿ͘
ϮϬ͘ ,ĞƌƐǌƚĞƌŐ͕ ^͕͘ >ĞŝďĨƌŝĞĚ͕ ͕͘ ŽƐǀĞůĚ͕ &͕͘ DĂƌƚŝŶ͕ ͘ Θ ĞůůĂŝĐŚĞ͕ z͘ /ŶƚĞƌƉůĂǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĚŝǀŝĚŝŶŐ ĐĞůů ĂŶĚ ŝƚƐ ŶĞŝŐŚďŽƌƐ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ĂĚŚĞƌĞŶƐ ũƵŶĐƚŝŽŶ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐ ŝŶ
ĞƉŝƚŚĞůŝĂůƚŝƐƐƵĞ͘ĞǀĞůů͘ϭϭ͕ϮϱϲͲϮϳϬ;ϮϬϭϯͿ͘
Ϯϭ͘ &ŽƵŶŽƵŶŽƵ͕E͕͘>ŽǇĞƌ͕E͘Θ>ĞŽƌŐŶĞ͕Z͘^ĞƉƚŝŶƐƌĞŐƵůĂƚĞƚŚĞĐŽŶƚƌĂĐƚŝůŝƚǇŽĨƚŚĞĂĐƚŽŵǇŽƐŝŶ
ƌŝŶŐ ƚŽĞŶĂďůĞĂĚŚĞƌĞŶƐ ũƵŶĐƚŝŽŶ ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐĚƵƌŝŶŐ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐŝƐŽĨĞƉŝƚŚĞůŝĂů ĐĞůůƐ͘ĞǀĞůů͘
Ϯϰ͕ϮϰϮͲϮϱϱ;ϮϬϭϯͿ͘



















ϯϭ͘ ĂůůŝĨ͕ ͘͕͘ ĂƌĞǇ͕ '͘Z͕͘ ^ƵŶǇĂĞǀ͕ ^͘Z͘ Θ 'ǇŐŝ͕ ^͘W͘ >ĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ
ŝŶĚĞǆŝŶŐ ŽĨ ƚǇƌŽƐŝŶĞ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ƐŝƚĞƐ ĨƌŽŵŵƵƌŝŶĞ ďƌĂŝŶ͘ : WƌŽƚĞŽŵĞ ZĞƐ ϳ͕ ϯϭϭͲϯϭϴ
;ϮϬϬϴͿ͘





ϯϯ͘ DƵŽƚƌŝ͕ ͘Z͘ Θ 'ĂŐĞ͕ &͘,͘ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞƵƌŽŶĂů ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ EĂƚƵƌĞ ϰϰϭ͕
ϭϬϴϳͲϭϬϵϯ;ϮϬϬϲͿ͘
ϯϰ͘ ƵƐŚŵĂŶ͕ ͘D͘ Θ ŚƵŶ͕ :͘ dŚĞ ŐĞŶŽŵŝĐĂůůǇ ŵŽƐĂŝĐ ďƌĂŝŶ͗ ĂŶĞƵƉůŽŝĚǇ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŝŶ ŶĞƵƌĂů
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚĚŝƐĞĂƐĞ͘^ĞŵŝŶĞůůĞǀŝŽůϮϰ͕ϯϱϳͲϯϲϵ;ϮϬϭϯͿ͘
ϯϱ͘ >ŽƉĞǌͲ^ĂŶĐŚĞǌ͕ E͘ Θ &ƌĂĚĞ͕ :͘D͘ 'ĞŶĞƚŝĐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƉϳϱEdZͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚĞƚƌĂƉůŽŝĚǇ ŝŶ
ĐŽƌƚŝĐĂůƉƌŽũĞĐƚŝŽŶŶĞƵƌŽŶƐĨƌŽŵĂĚƵůƚŵŝĐĞ͘:EĞƵƌŽƐĐŝϯϯ͕ϳϰϴϴͲϳϱϬϬ;ϮϬϭϯͿ͘

















'$3,DFWLQVWDLQLQJUHGSKDOORLGLQDQG LPPXQRVWDLQLQJ WRGHWHFW WXEXOLQ EOXH0HUJHG
LPDJHLVRQWKHULJKWERWWRPSDQHO$UURZKHDGVLQGLFDWHDQLQWHUFHOOXODUEULGJH,&%EHWZHHQ
GDXJKWHUFHOOVE4XDQWLILFDWLRQRIWKHSURSRUWLRQRIQDVFHQWGDXJKWHUFHOOVFRQQHFWHGE\DQ
,&% IROORZLQJ (IQE)F VWLPXODWLRQ IRU WKH LQGLFDWHG WLPH F +H/D FHOOV WUDQVLHQWO\
WUDQVIHFWHG ZLWK (SK% DQG VWLPXODWHG ZLWK (IQE)F IRU  K ZHUH SURFHVVHG IRU '1$
VWDLQLQJJUD\'$3,DQGLPPXQRVWDLQHGWRGHWHFW(SK%UHGDQGWXEXOLQEOXH0HUJHG
LPDJH LVRQ WKHULJKWERWWRPSDQHO$UURZKHDGLQGLFDWHVDQ,&%EHWZHHQ(SK%GDXJKWHU
FHOOV G4XDQWLILFDWLRQ RI WKH SURSRUWLRQ RI (SK% ZKLWH EDUV DQG (SK% EODFN EDUV




ZHUH WUDQVIHFWHG ZLWK (SK%ZW*)3 (SK%ZW RU (SK%<)*)3 (SK%<) IRU  K
V\QFKURQL]HG DQG FHOO GLYLVLRQZDV UHFRUGHGZLWK DQ ,QFXF\WHPLFURVFRSH LQ FRQGLWLRQV RI
PRFNWUHDWPHQW,J*)FRU(IQE)FWUHDWPHQWI'XUDWLRQRIWKHSURJUHVVLRQIURPDQDSKDVH
WR WHORSKDVH LQ ,J*)F RU (IQE)F WUHDWHG FHOOV J 'XUDWLRQ RI WKH SURJUHVVLRQ IURP







D +H/D FHOOV XQWUDQVIHFWHG 17 RU WUDQVIHFWHG ZLWK (SK% (SK% DQG VWLPXODWHG ZLWK
(IQE)F ZHUH SURFHVVHG IRU QXFOHL VWDLQLQJ SXUSOH '$3, DQG LPPXQRVWDLQHG WR GHWHFW
WXEXOLQ JUD\ WXEXOLQ (SK% EOXH (SK% DQG HQGRJHQRXV &LW. JUHHQ &LW. DV
LQGLFDWHG /RZHU SDQHOV 4XDQWLWDWLYH LPDJH DQDO\VHV RI &LW. GLVWULEXWLRQ LQ WKH ,&% LQ
XQWUDQVIHFWHG+H/DFHOOV 17DQG(SK% (SK%FHOOV(DFKJUDSK LV DQRYHUOD\RI WKH
TXDQWLILHG SL[HO GLVWULEXWLRQ IRU &LW. DORQJ WKH ,&% LQ  UHSUHVHQWDWLYH FHOOV LQ HDFK
FRQGLWLRQE3URSRUWLRQRIFHOOVLQWHORSKDVHZLWKDEQRUPDOGLVWULEXWLRQRI&LW.LQWKH,&%F









(IQE)F IRU  PLQ 3URWHLQ O\VDWHV WRS ,QSXW ZHUH LPPXQREORWWHG ZLWK DQWLERGLHV WR
GHWHFW 0\F 37\U DQG (SK% 7XEXOLQ ZDV XVHG DV D ORDGLQJ FRQWURO &LW. ZDV
LPPXQRSUHFLSLWDWHG ERWWRP ,S ZLWK DQ DQWL0\F DQWLERG\ DQG LPPXQREORWWHG ZLWK0\F







NLQDVH ERWWRP LQGLFDWHV WKDW WKHNLQDVHZDVDFWLYH  F+(.FHOOVZHUHFRWUDQVIHFWHG
ZLWK+$WDJJHG(SK% DQG0\FWDJJHG&LW. DV LQGLFDWHG DQG HLWKHUPRFN WUHDWHG RU SUH
WUHDWHGZLWK33SULRU WR VWLPXODWLRQZLWK(IQE)F IRUPLQ3URWHLQ O\VDWHV ,QSXW WRS
ZHUH LPPXQREORWWHGZLWKDQWLERGLHV WRGHWHFW0\F+$DFWLYDWHG6UF 6UF<DQG6UFDV
LQGLFDWHG7XEXOLQZDVXVHG DV D ORDGLQJ FRQWURO&LW.ZDV LPPXQRSUHFLSLWDWHGXVLQJ DQWL
0\F DQWLERG\ DQG LPPXQREORWWHG XVLQJ 37\U DQG DQWL0\F DQWLERGLHV ,S ERWWRP G
,QFUHDVLQJ DPRXQWV RI SXULILHG +LV0\FWDJJHG &LW. SURGXFHG LQ +(.  FHOOV ZHUH
LQFXEDWHGZLWKUHFRPELQDQW6UFNLQDVHLQSUHVHQFHRI$737KHQHJDWLYHFRQWUROULJKWODQH
LVDVDPSOHZLWKRXWUHFRPELQDQW6UF6DPSOHVZHUHDQDO\]HGE\LPPXQREORWWLQJZLWK0\F
6UF DQG 37\U DQWLERGLHV 3XULILHG &LW. LV SKRVSKRU\ODWHG RQ W\URVLQHV LQ SUHVHQFH RI
UHFRPELQDQW 6UF NLQDVH %RWWRP SDQHOV VKRZ WKDW UHFRPELQDQW 6UF NLQDVH LV DXWR
SKRVSKRU\ODWHGH3DUDIILQVHFWLRQVRIZLOGW\SH(HPEU\RVDWWKHOHYHORIWKHQHRFRUWH[
ZHUH SURFHVVHG IRU QXFOHL VWDLQLQJ EOXH 'UDT DQG LPPXQRVWDLQHG WR GHWHFW &LW. UHG
&LW. DQG SKRVSKRU\ODWHG W\URVLQHV JUHHQ 37\U &LW. DQG 37\U VLJQDOV FRORFDOL]H
DUURZKHDGVI7\URVLQHSKRVSKRU\ODWHGSHSWLGHVLGHQWLILHGRQ&LW.E\QDQR/&0606J
6FKHPDWLFGUDZLQJLOOXVWUDWLQJWKHGLVWULEXWLRQRIW\URVLQHUHVLGXHVWRSZLWKUHVSHFWWR&LW.
SURWHLQ GRPDLQV ERWWRP 6UFSKRVSKRU\ODWHG W\URVLQHV LGHQWLILHG E\ QDQR/&0606
DQDO\VLVDUHVKRZQLQUHGERWWRP
)LJXUH7\URVLQHSKRVSKRU\ODWLRQRI&LW.LVGHWULPHQWDOWRDEVFLVVLRQ




















































































































































ŝŵŵƵŶŽƐƚĂŝŶĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ƉŚϮ ;ƌĞĚͿ ĂŶĚ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚĞĚ ƚǇƌŽƐŝŶĞƐ ;ŐƌĞĞŶ͕ WͲdǇƌͿ͘ >ĞĨƚ ƉĂŶĞůƐ ĂƌĞ
ŵĞƌŐĞĚŝŵĂŐĞƐ͘ď͘,Ğ>ĂĐĞůůƐĞŝƚŚĞƌƵŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ;EdͿŽƌƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚ,ͲƚĂŐŐĞĚƉŚϮǁƚŽƌǁŝƚŚĂ
,ͲƚĂŐŐĞĚ ƉŚϮ<ϲϲϭZ ǁĞƌĞ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĨŶďϭͲ&Đ ĨŽƌ ϮϬ ŵŝŶ͘ WƌŽƚĞŝŶ ůǇƐĂƚĞƐ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ďǇ
ŝŵŵƵŶŽďůŽƚƚŝŶŐƵƐŝŶŐĂŶĂŶƚŝďŽĚǇƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽƉŚŽƐƉŚŽͲƉŚϮ;ƉŚϮzϱϵϰͿŽƌĂŶĂŶƚŝďŽĚǇƚŽ,͘dƵďƵůŝŶ
ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ůŽĂĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽů͘ Đ͘ ,Ğ>Ă ĐĞůůƐ ĞŝƚŚĞƌ ƵŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ ;EdͿ Žƌ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚǁŝƚŚ ƉŚϮǁƚ Žƌ






ŽĨ E ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ EĞƵE ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐĞůůƐ ŝŶ Ă ĐŽŶƚƌŽů ;ĨŶďϭůŽǆůŽǆ͖ ĨŶďϮůŽǆůŽǆͿ ĂŶĚ Ă ĐŽŵƉŽƵŶĚŵƵƚĂŶƚ





























































































































































ŝƚ< &ϯ ĨƌĂŐŵĞŶƚ͘ ŽĚŽŶƐ ĐŽĚŝŶŐ ĨŽƌ ƚǇƌŽƐŝŶĞƐ ϭϮϯϳ ĂŶĚ ϭϮϰϲ ǁĞƌĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ĐŽĚŽŶƐ ĐŽĚŝŶŐ ĨŽƌ
ŐůƵƚĂŵĂƚĞƚŽŵŝŵŝĐĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ͘ŽĚŽŶƐĐŽĚŝŶŐĨŽƌƚǇƌŽƐŝŶĞƐϭϮϯϳĂŶĚϭϮϰϲǁĞƌĞƌĞƉůĂĐĞĚ








3ODVPLGV FRGLQJ IRU (SK% SF'1$+$(SK% FRGLQJ IRU :7 PRXVH (SK% DQG
SF'1$+$.5 FRGLQJ IRU NLQDVHGHDG PRXVH (SK% ZHUH REWDLQHG IURP 'U






RULHQWHG FORQLQJ ZLWK .31, DQG ;+2, UHVWULFWLRQ HQ]\PHV IODQNLQJ WKH &5,.B) FRGLQJ
VHTXHQFH PRGLILHG IRU WKH  DQG  UHVLGXHV DV VKRZQ LQ 6XS )LJXUH  &5,.B)
FRGLQJ VHTXHQFH ZDV H[FLVHG IURP WKH SF'1$0\F&5,.B) SODVPLG XVLQJ WKH






:% ZHUH IURP&HOO 6LJQDOOLQJ 3KDOORLGLQ DE ,)  DQG DQWLSKRVSKR
(SK%7\UUDEELWDE,):%ZHUHIURP$EFDP$QWL&LWURQNLQDVH
JRDW VF ,) :%  DQG DQWLF0\F PRXVH ( VF ,) :%











(IQEOR[OR[ (IQEOR[OR[ DQG 1HVWLQ&UH PRXVH OLQHV KDYH EHHQ GHVFULEHG SUHYLRXVO\  7R




+XPDQ JOLRPD 8 KXPDQ FHUYL[ FDUFLQRPD +H/D DQG KXPDQ HPEU\RQLF NLGQH\ +(.
7 FHOO OLQHV ZHUH FXOWXUHG LQ '0(0JOXWDPD[  ,QYLWURJHQ VXSSOHPHQWHG
ZLWK IHWDO ERYLQH VHUXP8PO SHQLFLOOLQ JPO VWUHSWRP\FLQ 














PP GLDPHWHU 3HWUL SODWH +(. 7 FHOOV ZHUH WUDQVIHFWHG ZLWK WKH &DOFLXP 3KRVSKDWH
SURFHGXUHXVLQJJSODVPLGLQPO3KRVSKDWHFDOFLXPVROXWLRQIRUDPPGLDPHWHU3HWUL







 PLQ SHUPHDELOL]HG DQG EORFNHG ZLWK 3%7$ VROXWLRQ  %6$   IHWDO ERYLQH
VHUXP7ULWRQ;LQ3%6IRUPLQ3ULPDU\DQGVHFRQGDU\DQWLERGLHVGLOXWHGLQ







YRUWH[LQJ WR REWDLQ D  ILQDO FRQFHQWUDWLRQ ,QFXEDWLRQ SURFHGXUH ZLWK SULPDU\ DQG
VHFRQGDU\ DQWLERGLHVZDV DV GHVFULEHG IRU LPPXQRIOXRUHVFHQFHZLWK FHQWULIXJDWLRQ DW 
USP IRU  PLQ DW HDFK VWHS /DVWO\ FHOOV ZHUH UHVXVSHQGHG LQ  / 3,5QDVH VROXWLRQ




FROG 3%6%6$PHFKDQLFDOO\ GLVVRFLDWHG DQG FHOOVZHUH VLHYHG WKURXJK D PQ\ORQ
PHVK*UHLQHU&HOOVZHUHZDVKHGZLWKLFHFROG3%6DQGIL[HGDVGHVFULEHGDERYH
LQHWKDQRO ,QFXEDWLRQSURFHGXUHVZLWKSULPDU\1HX1DQGVHFRQGDU\DQWLERGLHVZHUH
DV GHVFULEHG DERYH &HOOV ZHUH UHVXVSHQGHG LQ O 3,5QDVH  %' SKDUPLQJHQ
VROXWLRQ IRU  PLQ LQ WKH GDUN $FTXLVLWLRQ ZDV SHUIRUPHG RQ D )DFV&DOLEXU %HFWRQ
'LFNLQVRQZLWKFHOOVDQDO\VHGZLWK&HOO4XHVW3URVRIWZDUH%HFWRQ'LFNLQVRQ'HEULV
DQG GRXEOHWV ZHUH H[FOXGHG XVLQJ UHVSHFWLYHO\ PRUSKRPHWULFV SDUDPHWHUV DQG SXOVH DUHD
SDUDPHWHUV IURP3, HPLVVLRQ 7R VHW WKH WKUHVKROG RI1HX1 SRVLWLYH FHOOV FRQWURO VDPSOHV
ZHUH FHOOV LQFXEDWHG ZLWK VHFRQGDU\ DQWLERG\ DQG 3, RQO\ 1HXURQDO '1$ FRQWHQW ZDV
HVWLPDWHGE\DQDO\VLQJ3,HPLVVLRQLQWHQVLW\RI1HX1SRVLWLYHFHOOVRQO\5HVSHFWLYHO\DQG








WKH&'. LQKLELWRU5R 6/06LJPDDW0IRUKDQG WKHQZDVKHG WKUHH
WLPHVZLWKPOSUHZDUPHGLQKLELWRUIUHHPHGLXP)RUVWLPXODWLRQPOPHGLXPFRQWDLQLQJ
SUHFOXVWHUHGOLJDQGVGHVFULEHGDERYHZDVWKHQDGGHGDQGSODWHVZHUHLPPHGLDWHO\ORDGHG
LQWR WKH ,QFXF\WH LQFXEDWRU (VVHQ %LRVFLHQFH IRU OLYH LPDJLQJ DFTXLVLWLRQ 6RIWZDUH ZDV
FDOLEUDWHGDVIROORZVILHOGVIRUDZHOOIUDPHHYHU\PLQIRUKDXWRIRFXVDQGDXWR
FDOLEUDWLRQIRUJUHHQIOXRUHVFHQFH7LPHWDNHQIRUSODWHORDGLQJDQGVRIWZDUHFDOLEUDWLRQZDV
HVWLPDWHG DW DERXW  PLQ RQ WKH ILUVW H[SHULPHQW DQG LQFOXGHG RQ IROORZLQJ H[SHULPHQWV
EHIRUHVWDUWLQJDFTXLVLWLRQ
0LFURVFRSH DFTXLVLWLRQV ZHUH SHUIRUPHG HLWKHU RQ FRQIRFDO PLFURVFRSH /HLFD 63 RU
FRQYHQWLRQDO PLFURVFRSH 1LNRQ L &HOO FRXQWLQJ ZDV SHUIRUPHG ZLWK WKH XVH RI WKH
,PDJH-VRIWZDUHDQGWKHFHOOFRXQWHU3OXJLQ
3URWHLQH[WUDFWLRQLPPXQRSUHFLSLWDWLRQDQGZHVWHUQEORW
)RU SURWHLQ H[WUDFWLRQ FHOOV ZHUH VFUDSHG LQ DQ LFH FROG 3%6 VROXWLRQ SHOOHWHG E\
FHQWULIXJDWLRQ DW  USP IRU  PLQ DQG ZDVKHG RQFH LQ ODUJH YROXPH RI LFH FROG 3%6
3HOOHWVZHUHVXVSHQGHGLQFROGSURWHLQO\VLVEXIIHUP0+HSHVS+FRQWDLQLQJP0
1D&OP0('7$P0(*7$7ZHHQJO\FHURO13P0'77
VXSSOHPHQWHGZLWK DQWLSURWHDVH  &RPSOHWH 52&+( DQG DQWLSKRVSKDWDVH
 3KR6WRS 52&+( IRU  K RQ LFH 3URWHLQ O\VDWHV ZHUH WKHQ YRUWH[HG
VRQLFDWHG DQG FHQWULIXJHG DW  USP IRU  PLQ &OHDUHG O\VDWHV ZHUH HLWKHU XVHG IRU
ZHVWHUQEORW DQDO\VHV RU SURFHVVHG IRU &R,PPXQRSUHFLSLWDWLRQ DVVD\V FR,3 &R,3 ZDV
SHUIRUPHG RYHUQLJKW ZLWK SULPDU\ DQWLERGLHV DQG  O RI SUHZDVKHG 3URWHLQ$ EHDGV
6LJPD ZHUH DGGHG WR HDFK WXEH IRU WKH ODVW  PLQ %HDGV ZHUH ZDVKHG WKUHH WLPHV LQ
SURWHLQ O\VLV EXIIHU DQG VDPSOHVZHUH GHQDWXUHGE\ ERLOLQJ LQ ORDGLQJ EXIIHU ; P0
7ULV+&/S+ 6'6 JO\FHURO βPHUFDSWR HWKDQRO DQG%URPRSKHQROEOXH
SULRUWRORDGLQJDQGHOHFWURSKRUHVLVRQD6'63$*(JHO%LR5DG3URWHLQV









)RU LQ YLWUR NLQDVH DVVD\+(.7FHOOVZHUH WUDQVIHFWHGZLWKSF'1$B&5,.B)/B0\F
+LVWLGLQHWDJJHGSODVPLGIRUKLQPP3HWULSODWH7KHFHOOPRQROD\HUZDVFROOHFWHGE\
VFUDSLQJLQLFHFROG3%6ZDVKHGRQFHDQGWKHSHOOHWZDVUHVXVSHQGHGLQPOP0+HSHV
S+  FRQWDLQLQJ  P0 1D&O  JO\FHURO  13  P0 ,PLGD]ROH











UHDFWLRQPL[WXUH7KH UHDFWLRQZDV VWRSSHGE\GHQDWXUDWLRQ LQ ORDGLQJEXIIHU ;P0
7ULV+&/S+ 6'6 JO\FHURO βPHUFDSWR HWKDQRO DQG%URPRSKHQROEOXH
DQG ERLOLQJ IRU PLQ 6DPSOHVZHUH WKHQ ORDGHG DQG WUHDWHG DV GHVFULEHG LQ WKHZHVWHUQ
EORWWLQJVHFWLRQ
,QJHOWU\SWLFGLJHVWLRQDQGQDQR/&0606DQDO\VLV
)RUPDVV VSHFWURPHWU\ DQDO\VLV KLVWLGLQHWDJJHG&LW.ZDVSXULILHG DV GHVFULEHG DERYH DQG




6LJPD DFFRUGLQJ WR WKH PDQXIDFWXUHU¶V LQVWUXFWLRQV %DQGV DW H[SHFWHG VL]H DURXQG
N'DZHUHH[FLVHGDQGVXEMHFWHGWRLQJHOWU\SWLFGLJHVWLRQXVLQJPRGLILHGSRUFLQHWU\SVLQ
3URPHJD)UDQFHDWQJODVSUHYLRXVO\GHVFULEHG7KHGULHGSHSWLGHH[WUDFWVREWDLQHG
ZHUH GLVVROYHG LQ  O RI  WULIOXRURDFHWLF DFLG LQ  DFHWRQLWULOH DQG DQDO\VHG E\
RQOLQHQDQR/&XVLQJDQ8OWL0DWH56/&QDQR/&V\VWHP7KHUPR6FLHQWLILF'LRQH[
FRXSOHG WR DQ (7' HQDEOHG 2UELWUDS )XVLRQ 7ULEULG PDVV VSHFWURPHWHU 7KHUPR




RI SHSWLGH H[WUDFWZHUH ORDGHG RQ D P ,' [ PP3HS0DS& SUHFROXPQ 7KHUPR
6FLHQWLILF'LRQH[ DW OPLQ LQ  DFHWRQLWULOH  WULIOXRURDFHWLF DFLG$IWHU PLQ
GHVDOWLQJSHSWLGHVZHUHRQOLQH VHSDUDWHGRQDP,'[FP&FROXPQ SDFNHG LQ





VHOHFWHG DW  P] ZLWK WKH TXDGUXSROH IRU VXEVHTXHQW GDWDGHSHQGHQW GHFLVLRQ WUHHEDVHG
&,'(7' IUDJPHQWDWLRQ DQG WKH UHVXOWLQJ IUDJPHQWV ZHUH DQDO\]HG E\ D UDSLG VFDQ 06
DQDO\VLV LQ WKH LRQ WUDS 7KH VHWWLQJV IRU WKH GDWDGHSHQGHQW GHFLVLRQ WUHHEDVHG &,'(7'
PHWKRGZHUHDVIROORZV(7'ZDVSHUIRUPHGLQVWHDGRI&,'LIFKDUJHVWDWHZDVDQGP]
ZDVOHVVWKDQRULIWKHFKDUJHVWDWHZDVDQGWKHP]ZDVOHVVWKDQRULIWKHFKDUJH
VWDWHZDVDQG WKHP]ZDV OHVV WKDQ(7'ZDVSHUIRUPHG IRU DOOSUHFXUVRU LRQVZLWK
FKDUJHVWDWHV!7KHG\QDPLFH[FOXVLRQGXUDWLRQZDVVHW WRVZLWKDSSPWROHUDQFH
DURXQG WKHVHOHFWHGSUHFXUVRUDQG LWV LVRWRSHV0RQRLVRWRSLFSUHFXUVRUVHOHFWLRQZDV WXUQHG
RQ7KHLQVWUXPHQWZDVUXQLQWRSVSHHGPRGHZLWKVF\FOHVPHDQLQJWKHLQVWUXPHQWZRXOG
FRQWLQXRXVO\SHUIRUP06HYHQWVXQWLOWKHOLVWRIQRQH[FOXGHGSUHFXUVRUVGLPLQLVKHVWR]HUR
RU  V ZKLFKHYHU LV VKRUWHU )RU LQWHUQDO FDOLEUDWLRQ WKH  LRQZDV XVHG DV ORFN
PDVV
'DWDEDVHVHDUFKDQGGDWDDQDO\VLV
3HDN OLVWV H[WUDFWLRQ IURP;FDOLEXU UDZ ILOHVZHUHDXWRPDWLFDOO\SHUIRUPHGXVLQJ3URWHRPH
'LVFRYHUHUVRIWZDUHYHUVLRQ7KHUPR)LVFKHU6FLHQWLILF7KHIROORZLQJSDUDPHWHUV
ZHUHVHWIRUFUHDWLRQRIWKHSHDNOLVWVSDUHQWLRQVLQWKHPDVVUDQJHDQGQRJURXSLQJ
RI 0606 VFDQV 7KH QRQIUDJPHQW ILOWHU ZDV XVHG WR VLPSOLI\ (7' VSHFWUD ZLWK WKH
IROORZLQJVHWWLQJVWKHSUHFXUVRUSHDNZDVUHPRYHGZLWKLQD'DZLQGRZFKDUJHGUHGXFHG
SUHFXUVRUVZHUH UHPRYHGZLWKLQ D 'DZLQGRZ DQG QHXWUDO ORVVHV IURP FKDUJHG UHGXFHG
SUHFXUVRUVZHUHUHPRYHGZLWKLQD'DZLQGRZWKHPD[LPXPQHXWUDOORVVPDVVZDVVHWWR
'D3HDN OLVWVZHUH VHDUFKHG DJDLQVW6ZLVV3URWPRXVHGDWDEDVH LPSOHPHQWHGZLWK WKH
+LVWDJJHG &LWURQ NLQDVH VHTXHQFH DQG XVLQJ 0DVFRW VRIWZDUH YHUVLRQ  0DWUL[
6FLHQFH/RQGRQ8.&\VWHLQHFDUEDPLGRPHWK\ODWLRQZDV VHW DVD IL[HGPRGLILFDWLRQDQG





YDOLGDWHG XVLQJ SHUFRODWRU EDVHG RQ TYDOXHV DW D  )'5  :LWK 3URWHRPH 'LVFRYHUHU
SHSWLGH LGHQWLILFDWLRQV ZHUH JURXSHG LQWR SURWHLQV DFFRUGLQJ WR WKH ODZ RI SDUVLPRQ\ DQG
ILOWHUHGWR)'57KHSKRVSKRU\ODWLRQVLWHORFDOL]DWLRQRILGHQWLILHGSKRVSKRSHSWLGHVZDV
SHUIRUPHG E\ SKRVSKR56 DOJRULWKP   LPSOHPHQWHG LQ 3URWHRPH 'LVFRYHUHU
3KRVSKRSHSWLGHV DQG SKRVSKRUHVLGXH ORFDOL]DWLRQZHUH YDOLGDWHGE\ D SKRVSKR56ELQRPLDO
VFRUH ! DQG D SKRVSKR56 VLWH SUREDELOLW\ !  3KRVSKRU\ODWHG VLWH LGHQWLILFDWLRQZDV
FRQILUPHGE\PDQXDOLQWHUSUHWDWLRQRIFRUUHVSRQGLQJ0606GDWD
4XDQWLWDWLYH3&5
51$ ZDV H[WUDFWHG IURP FHOO SHOOHWV XVLQJ 75,UHDJHQW DFFRUGLQJ WR WKH PDQXIDFWXUHU¶V
LQVWUXFWLRQVJ51$ZDVXVHGIRUUHYHUVHWUDQVFULSWLRQ*HQRPLF'1$ZDVGHJUDGHGZLWK
O'1$VH5452&+(IRUPLQDW&LQO51$VH'1$VHIUHHZDWHU:




D57QHJDWLYHFRQWURO WXEHZLWKDGGLWLRQRIOZDWHUDQG LQD57SRVLWLYH WXEHZLWKO
VXSHUVFULSWHQ]\PH,QYLWURJHQDQGSODFHGDW&IRUK5HDFWLRQZDVVWRSSHGDW&IRU
PLQF'1$VZHUHGLOXWHGIROGIROGDQGIROGDQGSURFHVVHGIRUTXDQWLWDWLYH






VHWVRIGDWDZDVDQDO\VHGZLWKD WZRWDLOHGXQSDLUHG6WXGHQW WWHVWZLWK3ULVP *UDSK3DG
VRIWZDUH)RUGDWDVHWVFRQWDLQLQJPRUHWKDQWZRVDPSOHVRQHZD\$129$ZLWKDFODVVLFDO
%RQIHUURQLPXOWLSOH FRPSDULVRQ SRVWWHVWZDV XVHG WR GHWHUPLQH DGMXVWHG3 YDOXHV 6DPSOH
VL]HV RI VXIILFLHQW SRZHUZHUH FKRVHQ RQ WKH EDVLV RI VLPLODU SXEOLVKHG UHVHDUFK DQGZHUH
FRQILUPHGVWDWLVWLFDOO\E\DSSURSULDWH WHVWV(DFKH[SHULPHQWZDVSHUIRUPHGDW OHDVW WLPHV
































































































ĂͲ WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞĚĞĐĞůůƵůĞƐ,Ğ>Ă ŵŽƌƚĞƐĚĠƚĞĐƚĠĞƐƉĂƌĐǇƚŽŵĠƚƌŝĞ ĚĞĨůƵǆĞƚŵĂƌƋƵĂŐĞĂƵŝŽĚƵƌĞĚĞƉƌŽƉŝĚŝƵŵ ;ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƵď
'ϬͿ͘ŶŐƌŝƐĐůĂŝƌă ĨŽŶĐĠ͕ĐĞůůƵůĞƐŶŽŶƚƌĂŶƐĨĞĐƚĠĞƐ͖ǀĞƌƚ͕ĐĞůůƵůĞƐƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ƉŚϮ͖ďůĞƵ͕ĐĞůůƵůĞƐƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ƉŚϮŬŝŶĂƐĞ
ĚĞĂĚ ;<ϲϲϭZͿ͘>ĞƐĚƵƌĠĞƐĚĞƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƉĂƌůĞůŝŐĂŶĚĠƉŚƌŝŶĞϭͲ&Đ ƐŽŶƚŝŶĚŝƋƵĠĞƐĞŶŚĞƵƌĞƐ͘ďͲ WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞĚĞĐĞůůƵůĞƐ,Ğ>Ă
ŵŽƌƚĞƐ ĚĠƚĞĐƚĠĞƐ ƉĂƌ ĐǇƚŽŵĠƚƌŝĞ ĚĞ ĨůƵǆ ĂƉƌğƐ Ϯϰ ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ ůŝŐĂŶĚ ĠƉŚƌŝŶϭͲ&͘ Ŷ ŐƌŝƐ͕ ĐĞůůƵůĞƐ ŶŽŶ
ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĠĞƐ͖ ĞŶ ǀĞƌƚ ĐĞůůƵůĞƐ ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ƉŚϮ͖ ĞŶ ŽƌĂŶŐĞ ĐĞůůƵůĞƐ ƚƌĂŝƚĠĞƐ ĂƵ ǀĂĚ͖ ĞŶ ŽƌĂŶŐĞ ŚĂĐŚƵƌĠ ǀĞƌƚ͕ ĐĞůůƵůĞƐ
ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ƉŚϮĞƚƚƌĂŝƚĠĞƐĂƵǀĂĚ͘ĐͲ WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞĚĞĐĞůůƵůĞƐƌĞůŝĠĞƐƉĂƌƵŶƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞďĂƐĠ ƐƵƌƵŶĐŽŵƉƚĂŐĞ
ĂƉƌğƐŝŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘>ĞĐŽĚĞĐŽƵůĞƵƌĞƐƚŝĚĞŶƚŝƋƵĞă ůĂĨŝŐƵƌĞ;ďͿ͘ĚͲ WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞĚĞĐĞůůƵůĞƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƉůƵƐĚ͛ƵŶŶŽǇĂƵ
ƉĂƌĐǇƚŽƐŽůĂƉƌğƐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĞŶ ŝŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘>ĞĐŽĚĞĐŽƵůĞƵƌĞƐƚ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞă ůĂ ĨŝŐƵƌĞ ;ďͿ͘EŽƚĂ ͗ƵĐƵŶĞĂŶĂůǇƐĞ







Ϯ͘ ĨĨĞƚ ă ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ ĚƵ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ŝŶĚƵŝƚ ƉĂƌ ůĂ ǀŽŝĞ ƉŚ
ĨŽƌǁĂƌĚ͗ů͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞŽƵů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ

>ŽƌƐ ĚĞƐ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĚĞ ůĂ ƉůŽŢĚŝĞ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,Ğ>Ă ƉĂƌ ĐǇƚŽŵĠƚƌŝĞ ĚĞ ĨůƵǆ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ŽďƐĞƌǀĠ ƵŶĞ ĨŽƌƚĞ ŵŽƌƚĂůŝƚĠ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ŝŶĚƵŝƚĞ ƉĂƌ ůĂ ƐĞƵůĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮ ;ϮϬйͿ͕ ƐĂŶƐ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŶƚƌĞ ϰй ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚƌƀůĞƐ ƐĂŶƐ
ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ;ĨŝŐƵƌĞ ^ϭĂ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ĐŽůŽŶŶĞ ǀĞƌƚ ĐůĂŝƌ Ğƚ ĐŽůŽŶŶĞ ŐƌŝƐ




ĞƐƚ ǀŽŝƐŝŶĞ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚƌƀůĞƐ ;ϳйͿ ;ĨŝŐƵƌĞ ^ϭĂ͕ ĐŽůŽŶŶĞ ďůĞƵ ĐůĂŝƌͿ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƉƵ ŽďƐĞƌǀĞƌ ƉĂƌ ĐǇƚŽŵĠƚƌŝĞ ĚĞ ĨůƵǆ ƋƵ͛ĞŶǀŝƌŽŶ Ϯϳй Ğƚ ϯϰй ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ƉŚϮ Ğƚ ƐƚŝŵƵůĠĞƐ ƉĂƌ ůĞ ůŝŐĂŶĚ ĠƉŚƌŝŶĞϭͲĨĐ ƐŽŶƚ ŵŽƌƚĞƐ ĂƉƌğƐ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ Ϯϰ Ğƚ ϰϴ ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ;ĨŝŐƵƌĞ ^ϭĂ͕ ĐŽůŽŶŶĞƐ ǀĞƌƚĞƐͿ͘ >ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ
ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĞ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮ ĚĠƉŽƵƌǀƵ Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŬŝŶĂƐĞ ;<ϲϲϭZͿ ŽŶ ŽďƐĞƌǀĞ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚϭϮйĞƚϭϱйĚĞŵŽƌƚĂůŝƚĠĐĞůůƵůĂŝƌĞĂƉƌğƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚϮϰĞƚϰϴŚĞƵƌĞƐĚĞ








ăĐĞůůĞ ŝŶĚƵŝƚĞ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐĞŶǀŝƐĂŐĠĚĞďůŽƋƵĞƌ ůĂŵŽƌƚĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĞĐĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐĞŶƉĂƌĂůůğůĞĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞ ůĂǀŽŝĞƉŚă ů͛ĂŝĚĞĚ͛ƵŶ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĚĞ ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͕ ůĞ
ǀĂĚͲĨŵŬ;ĨŝŐƵƌĞ^ϭďͲĚͿ͘ƉƌğƐĂŶĂůǇƐĞƉĂƌĐǇƚŽŵĠƚƌŝĞĚĞĨůƵǆŶŽƵƐĂǀŽŶƐƉƵŽďƐĞƌǀĞƌĚĂŶƐ







ĂͲ /ŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞĐĞůůƵůĞƐ,Ğ>Ă ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉŚϮ͘DĞƌŐĞ͕ĐŽƵůĞƵƌƐƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐ͖ďůĞƵ͕ĂŶƚŝͲƚƵďƵůŝŶĞ͕
ƐĞĐŽŶĚ ƉĂŶŶĞĂƵ͖ ǀĞƌƚ͕ ĂŶƚŝͲƉŚϮ͕ ƚƌŽŝƐŝğŵĞ ƉĂŶŶĞĂƵ͖ ƌŽƵŐĞ͕ ĂŶƚŝͲĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ͕ ƋƵĂƚƌŝğŵĞ ƉĂŶŶĞĂƵ͘ WĂŶŶĞĂƵǆ ĚƵ ďĂƐ͕ 
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵƉŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ďͲ /ŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĐĞůůƵůĞ,Ğ>Ă ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ůĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌ
ƉŚϮĞŶĨŝŶĚĞĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͘ZŽƵŐĞ͕ƚƵďƵůŝŶĞ͖ďůĂŶĐ͕ƉŚϮ͘>͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞĞƐƚǀŝƐŝďůĞĚĂŶƐů͛ĞŶĐĂƌƚĚĞŐƌŽƐƐŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƚŽƵƚĐŽŵŵĞ ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƉŚϮĂƵDZ͘ĐͲ /ŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĐŽƵƉĞĚĞĐŽƌƚĞǆă ϭϯ͕ϱ ũŽƵƌƐĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘
ŽŶƚƌŽůсĞĨŶďϭzůŽǆ͖ĞĨŶďϮůŽǆůŽǆ͘ĐŬŽ сEĞƐ͗ƌĞ͖ĞĨŶďϭzůŽǆ͖ĞĨŶďϮůŽǆůŽǆ͘ĚͲ /ŵĂŐĞƐĚĞů͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƉĂƌƚŝĐƵůĞƐĨĂŝƚĞă ů͛ĂŝĚĞĚƵůŽŐŝĐŝĞů
/ŵĂŐĞ:͘ŶďůĞƵ͕ůŽŶŐƵĞƵƌĞŶƉŝǆĞůƐĚĞůĂǌŽŶĞĚ͛ĂŶĂůǇƐĞ͘ĞͲ ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶŐƌĂƉŚŝƋƵĞĚĞůĂƐƵƌĨĂĐĞĐŽƵǀĞƌƚĞƉĂƌůĞƐƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ











































ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ŵƵůƚŝŶƵĐůĠĞƐ͕ ĂƉƌğƐ ϰϴ ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ǀŽŝĞ ƉŚϮ
ĨŽƌǁĂƌĚĞƚƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵǀĂĚ͕ĞƐƚĚĞϭϯйĚĂŶƐĐĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĐŽŶƚƌĞƐĞƵůĞŵĞŶƚϰйĚĂŶƐůĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶĚ͛ƉŚϮ ƐĞƵůŽƵĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵ ǀĂĚ ƐĞƵů ;ĨŝŐƵƌĞ ^ϭĚͿ͘ĞƚƚĞ
ĚĞƌŶŝğƌĞ ĂŶĂůǇƐĞ ĚĠŵŽŶƚƌĞ ĚŽŶĐ ƋƵ͛ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ĚĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ ĚĞ
ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞĞŶĂǀĂůĚĞůĂǀŽŝĞƉŚĞƐƚĠůŝŵŝŶĠĞƉĂƌŵŽƌƚĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĂŶƐŶŽƚƌĞƐǇƐƚğŵĞ͘^ŝůĞƐ
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐĚ͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶĚĞ ĐĞƚƚĞŵŽƌƚ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƐŽŶƚ ĐŽŶƚŽƵƌŶĠƐ͕ ĐŽŵŵĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ ŝĐŝ
ĂǀĞĐů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ͕ĐĞƐĐĞůůƵůĞƐƐŽŶƚĂůŽƌƐƉŽůǇƉůŽŢĚĞƐ͘





Ƶ ĐŽƵƌƐĚĞŶŽƐĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐŶŽƵƐĂǀŽŶƐǀŽƵůƵŽďƐĞƌǀĞƌ ůĂ ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶĚƵ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ
ƉŚϮĚƵƌĂŶƚ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͘EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠ ůĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ƉŚϮĚĂŶƐĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
,ĞůĂĞƚƌĠĂůŝƐĠĚĞƐŝŵŵƵŶŽŵĂƌƋƵĂŐĞƐĐŽŶƚƌĞůĂƚƵďƵůŝŶĞ͕ƉŚϮĞƚĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐ
ƉƵŽďƐĞƌǀĞƌƋƵĞĚĂŶƐĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐĞŶ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͕ ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚƉŚϮŵĂŝƐŶŽŶ ƐƚŝŵƵůĠĞƐ
ƉĂƌ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ͕ ůĂ ƚƵďƵůŝŶĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƵŶŵĂƌƋƵĂŐĞ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ ĚƵ ĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞ Ğƚ ĚƵ
ƉŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞĂǀĞĐůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞǌŽŶĞĚĠƉŽƵƌǀƵĞĚĞŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĂƵĐĞŶƚƌĞĚĞĐĞ
ƉŽŶƚ ;ĨŝŐƵƌĞ ^ϮĂ͕ ĚĞƵǆŝğŵĞ ƉĂŶŶĞĂƵͿ͘ >ĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚϮ ƐŽŶƚ ƌĠƉĂƌƚŝƐ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ
ƵŶŝĨŽƌŵĞƐƵƌƚŽƵƚĞůĂƐƵƌĨĂĐĞĚĞůĂĐĞůůƵůĞ͕ǇĐŽŵƉƌŝƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵƉŽŶƚŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ;ĨŝŐƵƌĞ
^ϮĂ͕ƚƌŽŝƐŝğŵĞƉĂŶŶĞĂƵͿ͘ŶĨŝŶ͕ĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞĞƐƚŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚĞŶƌŝĐŚŝĞƚƐĠƋƵĞƐƚƌĠĂƵĐĞŶƚƌĞ






ĐŽŵŵĞ ůĞ ƉƌŽƵǀĞ ů͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ ĚĂŶƐ ůĞŵĂƌƋƵĂŐĞ ƚƵďƵůŝŶĞ͕ ƐƵƌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĚƌŽŝƚĞ ĚƵ ƉŽŶƚ
ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;ĨŝŐƵƌĞ ^Ϯď͕ ƌŽƵŐĞͿ͘EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĂůŽƌƐ ĐŽŶƐƚĂƚĠ ƋƵĞ ŶŽƵƐ ƉŽƵǀŝŽŶƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ
ĚĠƚĞĐƚĞƌ ƵŶ ŝŵŵƵŶŽŵĂƌƋƵĂŐĞ ƉŽƵƌ ƉŚϮ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵŵŝĚďŽĚǇ ƌĠƐŝĚƵĞů͕ ůĞ ĨƵƚƵƌDZ









ƵŶĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ƌĞͲ>Žǆ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽůůĞĐƚĠƐ ĚĞƐ ĐĞƌǀĞĂƵǆ Ě͛ĞŵďƌǇŽŶƐ ŝƐƐƵƐ ĚĞ ĐĞƐ
ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐăϭϯ͕ϱũŽƵƌƐĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕ĚƵƌĂŶƚůĂŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞĞƚƌĠĂůŝƐĠ
ƵŶ ŝŵŵƵŶŽŵĂƌƋƵĂŐĞ ĐŽŶƚƌĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĞŶĚŽŐğŶĞ ŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ;ĨŝŐƵƌĞ ^ϮĐͿ͘ ƉƌğƐ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĞŶŵŝĐƌŽĐŽƉŝĞ ĐŽŶĨŽĐĂůĞ ŝů ƐĞŵďůĞ ƋƵĞ ůĂ ƚĂŝůůĞ Ğƚ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ
ĂĨĨůĞƵƌĂŶƚ ůĂ ǌŽŶĞ ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂŝƌĞ ĂƉŝĐĂůĞ ƐŽŝƚ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ĐŽŶƚƌƀůĞƐ Ğƚ ůĞƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐŵƵƚĂŶƚƐ͘ů͛ĂŝĚĞĚƵůŽŐŝĐŝĞů/ŵĂŐĞ:͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĠĂůŝƐĠƵŶĞĂŶĂůǇƐĞĚĞƉĂƌƚŝĐƵůĞƐůĞ
ůŽŶŐĚĞĐĞƚƚĞǌŽŶĞǀĞŶƚƌŝĐƵůĂŝƌĞĞƚĂǀŽŶƐĚĠƚĞƌŵŝŶĠƵŶŶŽŵďƌĞĞƚƵŶĞƐƵƌĨĂĐĞŽĐĐƵƉĠƐƉĂƌ




ƋƵŝ ŐĠŶğƌĞ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌƐ ĂƉŝĐĂƵǆ ĚƵƌĂŶƚ ůĂ
ŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ͕ŝŶĚƵŝƚƵŶĞĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞDZĞŶǌŽŶĞĂƉŝĐĂůĞ;ĨŝŐƵƌĞ^ϮĞͿ͘

ϰ͘ >Ğ ƌƀůĞ ĚĞ ůĂ ǀŽŝĞ ƉŚ ĨŽƌǁĂƌĚ ƐƵƌ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ĞƐƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ
ŽďƐĞƌǀĂďůĞĐŚĞǌůĞƐŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ

Ŷ ƐƵƐ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ǀĂůŝĚĞƌ ĚĞƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĨĂŝƚĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐǇƐƚğŵĞ
ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠ͕ŶŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚŝŽŶƐĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚƵƚŝůŝƐĞƌ ůĞŵŽĚğůĞĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐĚĞƌŽƐŽƉŚŝůĞ
ƉŽƵƌƌĠĂůŝƐĞƌƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚƵŶĐƌŝďůĞŐĠŶĠƚŝƋƵĞĂĨŝŶĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌĚĞƐĂĐƚĞƵƌƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐĞŶ
ĂǀĂůĚĞůĂǀŽŝĞĚƉŚ͘
>Ğ ŐĠŶŽŵĞ ĚĞ ͘ ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠ Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ ϭϯϬϬϬ ŐğŶĞƐ ĐŽŶƚƌĞ ϯϬϬϬϬ ĐŚĞǌ
ů͛ŚŽŵŵĞ͘ Ğ ƉůƵƐ ĐŚĞǌ ͘ ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ ŝů ŶĞ ƉĞƵƚ Ǉ ĂǀŽŝƌ ĚĞ ƌĞĚŽŶĚĂŶĐĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ ĚĞƐ ƉŚ ŽƵ ĚĞƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ ĐĂƌ ŝů Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ ƋƵ͛ƵŶ ŵĞŵďƌĞ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ĨĂŵŝůůĞ
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚĂƵǆŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͘ŶĨŝŶ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞƌŽƐŽƉŚŝůĞƐŽŶƚĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚƵƚŝůŝƐĠĞƐ
ĚĂŶƐĚĞƐĐƌŝďůĞƐăŐƌĂŶĚĞĠĐŚĞůůĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚƉŽƵƌůĞƵƌĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠăƌĠƉŽŶĚƌĞăůĂƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ
Ě͛ZE ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞ Ğƚ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚĞ ďĂŶƋƵĞƐ ŐĠŶŽŵĞǁŝĚĞ ;DŽŚƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ŚĞǌ ůĂ
ƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕ůĞƐŽƌƚŚŽůŽŐƵĞƐĚĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚƐĞƚĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĠƉŚƌŝŶĞƐƐŽŶƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ
ĚĠŶŽŵŵĠƐ ĚƉŚ Ğƚ ĚĠƉŚƌŝŶĞ͘ ŽŵŵĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ǀĞƌƚĠďƌĠƐ͕ ĚƉŚ ƉŽƐƐğĚĞ ĚĂŶƐ ƐĂ ƉĂƌƚŝĞ
ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƵŶ ĚŽŵĂŝŶĞ ŐůŽďƵůĂŝƌĞ͕ ƵŶĞ ƌĠŐŝŽŶ ƌŝĐŚĞ ĞŶ ĐǇƐƚĠŝŶĞ Ğƚ ĚĞƵǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ




ϭϴϴ ϮϭϬ Ϯϰϵ ϯϱϵ ϰϮϭ
ƉŚ ďĚ















































































ĂͲ EŝǀĞĂƵǆĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƌĞůĂƚŝĨƐĚĞƐZEŵĞƐƐĂŐĞƌƐĐŽĚĂŶƚůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐĚƉŚ ;ƉĂŶŶĞĂƵĚĞŐĂƵĐŚĞͿŽƵĚĠƉŚƌŝŶĞ ;ƉĂŶŶĞĂƵĚĞ
ĚƌŽŝƚĞͿ͕ĐŽŵƉĂƌĠƐĂƵŐğŶĞĚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶZWϰϵĚĂŶƐϯ ůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐĚĞƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘ŶǀĞƌƚ͕ĐĞůůƵůĞƐ<Đϭϲϳ͖ĞŶďůĞƵ͕
ĐĞůůƵůĞƐ ^ϮZн͖ĞŶ ǀŝŽůĞƚ͕ ĐĞůůƵůĞƐ ^Ϯ͘ďͲ EŝǀĞĂƵǆĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƌĞůĂƚŝĨƐĚĞƐZEŵĞƐƐĂŐĞƌƐĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĚƉŚ ;ďĂƌƌĞŶŽŝƌĞͿ
ĐŽŵƉĂƌĠ ĂƵǆůŝŐĂŶĚƐĚĠƉŚƌŝŶĞ ƉŽƵƌůĞƐϯůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞ;ďĂƌƌĞŐƌŝƐĞͿ͘ĐͲ/ŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐƵƌĐĞůůƵůĞƐ^Ϯ͕ƐƚŝŵƵůĠĞƐĂǀĞĐ
ĠƉŚƌŝŶĞďϭͲĨĐ ƉĞŶĚĂŶƚ ϰϱŵŝŶƵƚĞƐ͘ >͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƐŝŐŶĂů ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂŶŶĞĂƵǆ ĚƵ ďĂƐ ĠǀŽƋƵĞ ƵŶĞ ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĞŶĚŽŐğŶĞƐĞƚůĞůŝŐĂŶĚŚƵŵĂŝŶ͘ĚͲ ^ƚƌĂƚĠŐŝĞĚĞĐůŽŶĂŐĞƵƚŝůŝƐĠĞƉŽƵƌƉƌŽĚƵŝƌĞĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĐŚŝŵĠƌŝƋƵĞƐƐŽůƵďůĞƐĚĞ
ĚĠƉŚƌŝŶĞ͘ Ŷ ŚĂƵƚ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĞŶĚŽŐğŶĞ͘ Ƶ ĐĞŶƚƌĞ͕ ůŝŐĂŶĚ ĐŚŝŵğƌĞ ĚĠƉŚƌŝŶĞϱϲϯͲĨĐ ƚƌŽŶƋƵĠ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĐͲ






























ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ ůĞƐŶŝǀĞĂƵǆĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƌĞůĂƚŝĨƐƋƵĞŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐƉƵŽďƐĞƌǀĞƌ ă ůĂ ĨŽŝƐƉŽƵƌ ůĞ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ ĚƉŚ ;ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ ĚĞ ŐĂƵĐŚĞͿ Ğƚ ƉŽƵƌ ůĞ ůŝŐĂŶĚ ĚĠƉŚƌŝŶĞ ;ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ ĚĞ ĚƌŽŝƚĞͿ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ă ƵŶ ŐğŶĞ ƌŝďŽƐŽŵĂů ĞǆƉƌŝŵĠ ĚĞŵĂŶŝğƌĞ ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ͕
ZWϰϵ͘^ƵŝƚĞăĐĞƚƚĞĂŶĂůǇƐĞŶŽƵƐĂǀŽŶƐĞǆĐůƵůĂůŝŐŶĠĞĐĞůůƵůĂŝƌĞ^ϮZнĚĞŶŽƐƚƌĂǀĂƵǆĐĂƌůĞƐ
ŶŝǀĞĂƵǆĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞĚƉŚĞƚĚĠƉŚƌŝŶĞĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ůŝŐŶĠĞ ƐĞŵďůĞŶƚ ĨĂŝďůĞƐ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐ
ĂƵƐƐŝƉƵĐŽŶƐƚĂƚĞƌƋƵĞůĞƐŶŝǀĞĂƵǆĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůŝŐĂŶĚĞŶĚŽŐğŶĞƐŽŶƚĞŶŵŽǇĞŶŶĞϮϬĨŽŝƐ
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐăĐĞƵǆĚƵƌĠĐĞƉƚĞƵƌĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐZEŵƐ;ĨŝŐƵƌĞ^ϯďͿ͘
EŽƵƐĚŝƐƉŽƐŽŶƐĂƵ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞƐĐŚŝŵĠƌŝƋƵĞƐƉŽƵƌ ůĞ ůŝŐĂŶĚĠƉŚƌŝŶĞďϭŚƵŵĂŝŶ͘
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƚĞƐƚĠ ůĂ ĨŝǆĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ůŝŐĂŶĚ ĂƵǆ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ĞŶĚŽŐğŶĞƐ͘ ƉƌğƐ ĨŝǆĂƚŝŽŶ ŶŽƵƐ
ĂǀŽŶƐ ƌĠĂůŝƐĠ ƵŶĞ ŝŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĚŝƌŝŐĠĞ ĐŽŶƚƌĞ ůĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ
ĠƉŚƌŝŶĞďϭͲĨĐ;ĂŶƚŝͲŚƵŵĂŝŶĐŽƵƉůĠăƵŶĨůƵŽƌŽĐŚƌŽŵĞͿ͕ů͛ĂĐƚŝŶĞĚĞůĂĐĞůůƵůĞ;ƉŚĂůůŽŢĚŝŶĞͿĞƚůĞ
ŶŽǇĂƵ;W/Ϳ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐĐŽŶĐůƵĚĞ ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƐŝŐŶĂůƉŽƵƌ ůĞŵĂƌƋƵĂŐĞĂŶƚŝͲŚƵŵĂŝŶƋƵĞ





ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ^Ϯ͘ Ğ ĨĂĕŽŶ ƐŝŵŝůĂŝƌĞ ĂƵǆ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ ƵƚŝůŝƐĠĞƐ ĐŚĞǌ ůĞƐ
ϲϳ
ĚĞƉŚƌŝŶϰϮϭͺĨĐ ĚĞƉŚƌŝŶϱϲϯͺĨĐ ^Ϯ
































фϮE ϮE ϰE хϰE
K
&ŝŐƵƌĞ^ϯ͗
ĞͲ ŝŵŵƵŶŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞĐĞůůƵůĞƐ^Ϯ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĠĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƉůĂƐŵŝĚĞĐŽĚĂŶƚ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĐŚŝŵğƌĞĚĠƉŚƌŝŶĞϱϲϯͲĨĐ͘>Ğ ƚĂƵǆĚĞ
ĐĞůůƵůĞƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ ƉŽƵƌ ů͛ĂŶƚŝĐŽƌƉƐ ĂŶƚŝͲŚƵŵĂŝŶ ĞƐƚ ĞƐƚŝŵĠ ă ϮϬй͘ ĨͲ /ŵŵƵŶŽďůŽƚ ĚĞ ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ ĚĞ ĐƵůƚƵƌĞƐ ĂƉƌğƐ ĐŽͲ
ŝŵŵƵŶŽƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ ă ů͛ĂŝĚĞĚĞďŝůůĞƐĚĞƐĠƉŚĂƌŽƐĞ ĐŽƵƉůĠĞƐă ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ'͘>ĞƐŚĞƵƌĞƐŝŶĚŝƋƵĠĞƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĂƵǆĚƵƌĠĞƐ
ĚĞĐƵůƚƵƌĞƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶ͘>ĞŵĂƌƋƵĞƵƌĚĞ ƚĂŝůůĞă ŐĂƵĐŚĞĞƐƚĞǆƉƌŝŵĠ ĞŶŬŝůŽĂůƚŽŶƐ͘ >Ğ ĐŽŶƚƌƀůĞ ;нͿ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚă ƵŶ
ĚĠƉƀƚĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞĐŚŝŵĠƌŝƋƵĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞĐŽƵƉůĠĞĂƵ&͘>ĞƐƉŝƐƚĞƐ^Ϯ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚă ĚƵ ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚĚĞ ĐƵůƚƵƌĞ ŝƐƐƵĚĞ
ĐĞůůƵůĞƐ ŶŽŶ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĠĞƐ ƐŽƵŵŝƐĞ ă ĐŽͲŝŵŵƵŶŽƉƌĠĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ ;ŝƉͿ ŽƵ ŶŽŶ ;ŶŽ ŝƉͿ͘ ŐͲ ǆĞŵƉůĞ ĚĞ ĚŝĂŐƌĂŵŵĞ ŽďƚĞŶƵ ĂƉƌğƐ
ĂŶĂůǇƐĞĞŶ ĐǇƚŽŵĠƚƌŝĞ ĚĞ ĨůƵǆĞƚŵĂƌƋƵĂŐĞĂƵ /ŽĚƵƌĞĚĞƉƌŽƉŝĚŝƵŵ͘ŽƵƌďĞŶŽŝƌĞс ĐĞůůƵůĞƐ ^Ϯ͘ ĐŽƵƌďĞ ǀĞƌƚĞс ĐĞůůƵůĞƐ ^Ϯ
ƐƚŝŵƵůĠĞƐĂǀĞĐĚƵƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚĚĞĐƵůƚƵƌĞĚĞĐĞůůƵůĞƐ^ϮƚƌĂŶƐĨĞĐƚĠĞƐ ĂǀĞĐĚĠƉŚƌŝŶĞϰϮϭͲĨĐ͘ŚͲ ŶĂůǇƐĞĚĞůĂƉůŽŢĚŝĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ
^ϮƉĂƌĐǇƚŽŵĠƚƌŝĞ ĚĞĨůƵǆĂƉƌğƐƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶŽƵŶŽŶƉĞŶĚĂŶƚϰϴŚĞƵƌĞƐ͘ĂƌƌĞƐďůĂŶĐŚĞƐ͕ĐĞůůƵůĞƐƐƚŝŵƵůĠĞƐĂǀĞĐĚƵƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ






ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ůĞƐ ĚĠƚĞĐƚĞƌ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƐŽƵŚĂŝƚĠ ƋƵĞ ĐĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĐŚŝŵĠƌŝƋƵĞƐ
ƐŽŝĞŶƚ ƐŽůƵďůĞƐĞƚ ƐĞĐƌĠƚĠĞƐ͕ƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌ ůĞƐƉƵƌŝĨŝĞƌăƉĂƌƚŝƌĚĞƐ ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚƐĚĞ ĐƵůƚƵƌĞ
;ĨŝŐƵĞ^ϯĚͿ͘ĂƐĠƐƵƌůĞƐƚƌĂǀĂƵǆĚĞů͛ĠƋƵŝƉĞĚ͛ŶĚƌĞĂƌĂŶĚ;ŽƐƐŝŶŐĂŶĚƌĂŶĚ͕ϮϬϬϮͿ͕ŶŽƵƐ
ĂǀŽŶƐ ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ ƵŶĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĐŚŝŵĠƌŝƋƵĞ ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚĞ ĚĠƉŚƌŝŶĞ
ĐŽƵƉůĠĂƵĨƌĂŐŵĞŶƚĐŽŶƐƚĂŶƚŚƵŵĂŝŶ͘>͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶƐŝƚĞĚ͛ĂŶĐƌĂŐĞŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƉƵƚĂƚŝĨ;ă
ƉĂƌƚŝƌĚĞůĂƉŽƐŝƚŝŽŶϰϮϭĞŶĂͿĞŶƉůƵƐĚƵƐŝƚĞĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů;ăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂƉŽƐŝƚŝŽŶϱϲϯĞŶĂͿ
ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ĐͲƚĞƌŵŝŶĂů ĚĞ ĚĠƉŚƌŝŶĞ ŶŽƵƐ Ă ĐŽŶĚƵŝƚƐ ă ƌĠĂůŝƐĞƌ ĚĞƵǆ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ
ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐĐŽĚĂŶƚĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐƉůƵƐŽƵŵŽŝŶƐƚƌŽŶƋƵĠĞƐ͘>ĞĨƌĂŐŵĞŶƚĨĐŚƵŵĂŝŶĂĠƚĠĐůŽŶĠ
ĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĞĐƚƵƌĞĂƉƌğƐů͛ĂϰϮϭŽƵů͛Ăϱϲϯ;ĨŝŐƵƌĞ^ϯĚͿ͘
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĠ ĐĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĐŚŝŵğƌĞƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ^Ϯ Ğƚ ĂǀŽŶƐ ǀĠƌŝĨŝĠ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƐƉůĂƐŵŝĚĞƐĞƚ ůĂƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĐŚŝŵğƌĞƐƉĂƌ ŝŵŵƵŶŽŵĂƌƋƵĂŐĞ
ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ;ĨŝŐƵƌĞ ^ϯĞͿ͘ ŶǀŝƌŽŶ ϮϬй ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ ůĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĐŚŝŵğƌĞƐ ϰϴ
ŚĞƵƌĞƐĂƉƌğƐƚƌĂŶƐĨĞĐƚŝŽŶƐ͘WŽƵƌǀĠƌŝĨŝĞƌƐŝŶŽƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐĐŚŝŵĠƌŝƋƵĞƐĠƚĂŝĞŶƚƐĠĐƌĠƚĠĞƐŶŽƵƐ






ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ ĚĞ ĐƵůƚƵƌĞ ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ůĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĐŚŝŵĠƌŝƋƵĞƐ͕ ƉĞŶĚĂŶƚ ϰϬ ŚĞƵƌĞƐ͘ ^Ƶƌ ƵŶ
ƐĐŚĠŵĂĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůƐŝŵŝůĂŝƌĞă ů͛ĠƋƵŝƉĞĚƵƌ͘dĂŝƉĂůĞ;ũŽƌŬůƵŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͕ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐ
ŽŶƚĠƚĠĂŶĂůǇƐĠĞƐƉĂƌĐǇƚŽŵĠƚƌŝĞĚĞĨůƵǆĞƚ ůĞƵƌĐŽŶƚĞŶƵĞŶEĠǀĂůƵĠƉĂƌ ů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ
Ě͛/ŽĚƵƌĞ ĚĞ ƉƌŽƉŝĚŝƵŵ͘ >ĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ƵŶŵĂƌƋƵĂŐĞ ƉŽƐŝƚŝĨ ƉŽƵƌ ů͛ĂŶƚŝĐŽƌƉƐ ĂŶƚŝͲ
ŚƵŵĂŝŶ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ ĂƵǆ ĐĞůůƵůĞƐ ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ Ğƚ ĂƵǆ ĐĞůůƵůĞƐ ƐƚŝŵƵůĠĞƐ ĂǀĞĐ ĚƵ
ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚĐŽŶƚƌƀůĞ;ĨŝŐƵƌĞ^ϯŐͿ͘ĞƚƚĞĂŶĂůǇƐĞƉƌŽƵǀĞƚŽƵƚĚ͛ĂďŽƌĚƋƵĞůĞƐĐĞůůƵůĞƐ^ϮƐŽŶƚ
ĐĂƉĂďůĞƐ͕ǀŝĂ ůĞƵƌƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĞŶĚŽŐğŶĞƐ͕ĚĞĨŝǆĞƌ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐĐŚŝŵĠƌŝƋƵĞƐ;ĞŶǀŝƌŽŶϭϬйĚĞ
ĐĞůůƵůĞƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĂƌƋƵĂŐĞ ĂŶƚŝͲŚƵŵĂŝŶͿ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĚĞ ƉůƵƐ ŽďƐĞƌǀĠ͕ ƋƵĞ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ϮϬ Ğƚ Ϯϱ й ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ^Ϯ ĠƚĂŝĞŶƚ ƉŽůǇƉůŽŢĚĞƐ ĂƉƌğƐ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ
ĚĠƉŚƌŝŶĞϰϮϭͲĨĐĞƚĚĠƉŚƌŝŶĞϱϲϯͲĨĐĐŽŶƚƌĞϲйĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĐŽŶƚƌƀůĞ;ĨŝŐƵƌĞ^ϯŚͿ͘EŽƵƐ
ĂǀŽŶƐ ĂŝŶƐŝ ƉƵ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ƋƵĞ ĚĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ ĚĞ ƉůŽŢĚŝĞ ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ










>ĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ƚǇƌŽƐŝŶĞ ĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ͗ƵŶĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ ĂƵ ƐĞƌǀŝĐĞĚĞ
ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĚĠŵŽŶƚƌĠ ƋƵ͛ŝů ĞǆŝƐƚĂŝƚ ƵŶĞ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĂ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ŝƚƌŽŶ
ŬŝŶĂƐĞ͕ ƐŽŶ ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ ĂƵ ŵŝĚďŽĚǇ Ğƚ ůĂ ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͘ ĞƚƚĞ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƐƵƌ ĚĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐ ƚǇƌŽƐŝŶĞƐ ůŽĐĂůŝƐĠƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞZ ĚĞ




ĐŽŵŵĞ ů͛ĠůĠŵĞŶƚ ĐĞŶƚƌĂů ;ĂƐƐŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͖ tĂƚĂŶĂďĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ KŶ ƉĞƵƚ ĚŽŶĐ
ůĠŐŝƚŝŵĞŵĞŶƚ ƐƵƉƉŽƐĞƌ ƋƵĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ ă ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͕ ůĂ ƐƚĂďŝůŝƚĠ ĞŶŐĞŶĚƌĠĞ ƉĂƌ ĐĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĂƚƚĠŶƵĠĞ͘ >Ă ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ŵŽĚŝĨŝĞƌ
ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ƐŽŶ ĚŽŵĂŝŶĞ Z ĂǀĞĐ ƐĞƐ ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ĚŝƌĞĐƚƐ </&ϭϰ Ğƚ WZϭ ĚƵ ĐƀƚĠ ĚĞ
ů͛ĂŶĐƌĂŐĞĂƵǆŵŝĐƌŽƚƵďƵůĞƐĞƚZŚŽĞƚŶŶŝůůŝŶĞĚƵĐƀƚĠĚĞ ů͛ĂŶĐƌĂŐĞĐŽƌƚŝĐĂů͘EŽƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ
ƐƵŐŐğƌĞŶƚ ƋƵĞ ůĂ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ƐĞƌǀŝƌĂŝƚ ĚĞ
ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ ă ůĂ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ ĐĞŶƚƌĂů ĚƵŵŝĚďŽĚǇ ƉŽƵƌ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĂ ƌƵƉƚƵƌĞ
ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƉĂƌ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞƌŝĞ ^Zd͘ >Ă ŬŝŶĂƐĞ ^ƌĐ͕ ůŽĐĂůŝƐĠĞ ĂƵ ŵŝĚďŽĚǇ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĂŝƚăĐĞƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘
ĞƚƚĞŚǇƉŽƚŚğƐĞƉĞƵƚġƚƌĞƐŽƵƚĞŶƵĞƉĂƌ ů͛ĠƚƵĚĞĚĞ^ŽĞĚĂ^ŚƵŚĞŝĞƚƐĞƐĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐƋƵŝ
ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ ƋƵ͛ƵŶĞ ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ǀͲ^ƌĐ ĞŶŐĞŶĚƌĞ ƵŶĞ ĚĠůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞD<>Wϭ͕ ƵŶ ĚĞƐ
ŵĞŵďƌĞƐĚƵĐŽŵƉůĞǆĞƐƚĂďŝůŝƐĂƚĞƵƌĂƵŵŝĚďŽĚǇĂǀĞĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞ͕ĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵŵŝĚďŽĚǇ
;^ŽĞĚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ /ů ĞƐƚ ƚĞŶƚĂŶƚĚĞƉŽƐƚƵůĞƌƋƵĞĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞ͕ ůĂĚĠůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞ
D<>WϭƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞ ůĞƌĠƐƵůƚĂƚĚĞ ůĂƌƵƉƚƵƌĞĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞ͕ƐƵŝƚĞăƐĂ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƉĂƌůĂŬŝŶĂƐĞ^ƌĐ͘
Ğ ƉůƵƐ͕ ĚĞƵǆ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ ă ŐƌĂŶĚĞ ĠĐŚĞůůĞ ŽŶƚ ĚĠŵŽŶƚƌĠĞƐ ƋƵĞ ůĂ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ƐƵƌ ůĞ ƌĠƐŝĚƵ ƚǇƌŽƐŝŶĞ ϭϮϯϳ ĠƚĂŝƚ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘ ĞƐ
ĂŶĂůǇƐĞƐŽŶƚĠƚĠĨĂŝƚĞƐƐƵƌĚĞƐĐĞƌǀĞĂƵǆĚĞƐŽƵƌŝƐĂĚƵůƚĞƐ;ĂůůŝĨĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖tŝƐŶŝĞǁƐŬŝĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϬͿ͘KƌůĞĐĞƌǀĞĂƵĞƐƚƵŶĚĞƐŽƌŐĂŶĞƐĚĂŶƐůĞƋƵĞůĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞĞƐƚƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ







ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĨŽƌƚĞ ĞŶƚƌĞ ůĂ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ƐƵƌ ƚǇƌŽƐŝŶĞ Ğƚ ůĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ
Ě͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ͕ĨŝŐƵƌĞϭŐ͕ϭĞ͕ϮĂͿ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐĠŐĂůĞŵĞŶƚŵŽŶƚƌĠ͕ăůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĚĞƐ
ĚŽŵĂŝŶĞƐZĚĞĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞƐĂƵǀĂŐĞ ;&ϯͿĞƚƉŚŽƐƉŽͲĚĞĂĚ ;&ϯzхͿ͕ƋƵĞ ůĞĚŽŵĂŝŶĞZ
ĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ƉŚŽƐƉŚŽͲŵŝŵĠƚŝƋƵĞ ;&ϯzхͿ ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,Ğ>Ă ĠƚĂŝƚ
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ŝŶĚƵŝƌĞ ĚĞƐ ĚĠĨĂƵƚƐ Ě͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ͕ ĨŝŐƵƌĞ ϰďͿ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ Ɛŝ ůĞƐ
ĚŽŵĂŝŶĞƐZĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ƐĂƵǀĂŐĞ ;&ϯͿĞƚƉŚŽƐƉŽͲĚĞĂĚ ;&ϯzхͿ ƐŽŶƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐƉŽƵƌ
ƐĂƵǀĞƌ ůĞƐĚĠĨĂƵƚƐĚ͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ŝŶĚƵŝƚƐƉĂƌƉŚϮ͕ ůĞĚŽŵĂŝŶĞƉŚŽƐƉŚŽͲŵŝŵĠƚŝƋƵĞ;&ϯzхͿ͕
ŶĞ ů͛ĞƐƚ ƉĂƐ ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ͕ ĨŝŐƵƌĞ ϰĐͿ͘ :Ğ ƉƌŽƉŽƐĞ ĚŽŶĐ ƋƵĞ ůŽƌƐƋƵĞ ^ƌĐ ĞƐƚ ĂĐƚŝǀĠĞ͕ ĞŶ ĂǀĂů
Ě͛ƉŚϮ͕ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞĞŶĚŽŐğŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞ͘^ŝĐĞƚƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ă ůĂ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ŶĂƚŝǀĞ ĚĠƉĂƐƐĞ ƵŶ
ĐĞƌƚĂŝŶ ƐĞƵŝů d Ɛŝ ůĂ ĐĞůůƵůĞ ĞƐƚ ĞŶ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ͕ ĂůŽƌƐ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ŶĞ Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞ ƉĂƐ
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ă ƐĞƐ ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ĂƵ ŵŝĚďŽĚǇ͕ ĞƐƚ ĚĠůŽĐĂůŝƐĠĞ ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ͕ ĨŝŐƵƌĞ ϮĂͿ Ğƚ
ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĞƐƚƌĞƚĂƌĚĠĞ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĨŝŐƵƌĞϭŐͿŽƵ ŝŶĂĐŚĞǀĠĞ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ͕ĨŝŐƵƌĞϭĚĞƚϭĞͿ͘>Ă
ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ Z ĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ŶŽŶ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂďůĞ ;&ϯzхͿ͕ŵĂůŐƌĠ ůĂ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƐƵƌƚǇƌŽƐŝŶĞĚ͛ƵŶĞƉĂƌƚŝĞĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞĞŶĚŽŐğŶĞ͕ƌĠƚĂďůŝƌĂŝůĂ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ ĚĞƐ ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ĂƵŵŝĚďŽĚǇ Ğƚ ĚŽŶĐ ůĞ ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ ĐŽƌƌĞĐƚ ĚĞ
ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ͕ ĨŝŐƵƌĞ ϰĐͿ͘ >Ă ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ Z ĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ
ƐĂƵǀĂŐĞ;&ϯͿƉĞƌŵĞƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƌĠƚĂďůŝƌƵŶƌĂƚŝŽĨĂǀŽƌĂďůĞĞŶƚƌĞĨƌĂĐƚŝŽŶƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞĞƚ
ŶŽŶƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞĚĞĐŝƚƌŽŶŬŝŶĂƐĞ͕ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƉŽƵƌĂĐŚĞǀĞƌů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ͕ĨŝŐƵƌĞϰĐͿ͘
WĂƌ ĐŽŶƚƌĞ ůĂ ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ Z ƉŽƐƉŚŽͲŵŝŵĠƚŝƋƵĞ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ĞǆĞƌĐĞƌ ĐĞƚ
ĞĨĨĞƚ ƚĂŵƉŽŶ ǀŽŝƌĞ ĂŐŐƌĂǀĞ ůĂ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ ĂƵ ŵŝĚďŽĚǇ Ğƚ ĂƵŐŵĞŶƚĞ ůĂ
ƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶĚĞƐĚĠĨĂƵƚƐĚ͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĨŝŐƵƌĞϰĐĞƚϰďͿ͘
WŽƵƌǀĠƌŝĨŝĞƌĐĞƚƚĞŚǇƉŽƚŚğƐĞŝůĨĂƵĚƌĂŝƚƉŽƵǀŽŝƌƐƵŝǀƌĞůĂĚǇŶĂŵŝƋƵĞĚĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞ
ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ĚƵƌĂŶƚ ůĂ ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ ă ů͛ĂŝĚĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ Ě͛ƵŶ ĂŶƚŝĐŽƌƉƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĚĞƐ Ϯ
ĠƉŝƚŽƉĞƐ ƚǇƌŽƐŝŶĞƐ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠƐ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ Z ĚĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ͘ /ů ĨĂƵĚƌĂŝƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ













Ğƚ ŐĠŶğƌĞ ƵŶ ͨƌĠƐŝĚƵƐͩ Ě͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ͕ ĞŶ ĂŶŐůĂŝƐ ƌĞŵŶĂŶƚ͕ ƋƵŝ ƐĞ ĐŽŵƉŽƐĞ ĚƵŵŝĚďŽĚǇ
ŝŶƚĂĐƚ͘ĞǀĞƐƚŝŐĞĚĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶă ůŽŶŐƚĞŵƉƐĠƚĠĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞƵŶ ƌĞůŝƋƵĂƚ ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ






ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ŝŵŵĠĚŝĂƚ ĚĞƐ ƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌƐ ŶĞƵƌĂƵǆ ĂƉŝĐĂƵǆ ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂŝƌĞƐ͕ ŽŶƚ ĠƚĠ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐĐŽŵŵĞĚĞƐDZĞŶĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘;DĂƌǌĞƐĐŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘ĞƐŵġŵĞƐƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ ƐŽŶƚ ĞŶƌŝĐŚŝĞƐ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉƌŽŵŝŶŝŶͲϭ ;ϭϯϯͿ
;&ůŽƌĞŬĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘>͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐƉĂƌƚŝĐƵůĞƐƌŝĐŚĞƐĞŶƉƌŽŵŝŶŝŶͲϭĂƵŐŵĞŶƚĞĂǀĞĐůĂ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĚĞ ůĂŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞĚĂŶƐ ů͛ĞŵďƌǇŽŶĞƚ ŝůĂĚŽŶĐĠƚĠƉƌŽƉŽƐĠƋƵĞĐĞƐƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ
ŝƐƐƵĞƐĚĞ ůĂĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶĚƵDZƉŽƵƌƌĂŝƚĂŐŝƌĐŽŵŵĞĚĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐĚĞƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĂŶƐ ůĞĐŚŽŝǆĚƵŵŽĚĞĚĞĚŝǀŝƐŝŽŶ;DĂƌǌĞƐĐŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘ĞƉƵŝƐ ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞĚĞ
ĐĞƚƚĞ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕ ĚĞƵǆ ĠƚƵĚĞƐ ŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĠĐƌŝƚƐ ƵŶ ƌƀůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĚƵDZ ĚĂŶƐ ůĂ
ƉŽůĂƌŝƚĠĚĞƐŶĞƵƌŽŶĞƐ͗ ůĂƉƌĞŵŝğƌĞĐŚĞǌ ůĂƌŽƐŽƉŚŝůĞĚĂŶƐ ůĂƋƵĞůůĞ ůĞƐĂƵƚĞƵƌƐƉƌŽƉŽƐĞŶƚ





/ů Ă ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚ ƋƵĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƚǇƉĞƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ĚŝĨĨƵƐĞŶƚ Ğƚ ĐĂƉƚĞŶƚ ůĞ DZ
ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ͘>ĞƐĐĞůůƵůĞƐƐŽƵĐŚĞƐĐŽŵŵĞůĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐĚŝĨĨƵƐĞŶƚƉůƵƐĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ
ůĞDZƋƵĞůĞƐĐĞůůƵůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠĞƐĞƚĞŶŚĠƌŝƚĞŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ;ƌŽǁĞůůĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϯ͖ ƚƚŝŶŐĞƌĞƚ Ăů͕͘ϮϬϭϭ͖<ƵŽĞƚ Ăů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ ^ŝ ů͛ŽŶ ĂůƚğƌĞ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶĚƵDZĚĂŶƐ
ĐĞƌƚĂŝŶƐƚǇƉĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐŽŶĂƵŐŵĞŶƚĞůĞƵƌƌĠƉŽŶƐĞĂƵǆƐƚŝŵƵůŝŝŶĚƵŝƐĂŶƚůĞƵƌĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ
;ƚƚŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ĞƚƚĞ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ĚĞDZƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ƐĞƌĂŝƚ ůĂ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞă ůĂ ĨŽŝƐĚ͛ƵŶŚĠƌŝƚĂŐĞƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƉŽƐƚͲĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĞƚĚ͛ƵŶĞ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌ
ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƉĂƌƵŶĞĂƵƚŽƉŚĂŐŝĞĨĂŝďůĞĚĂŶƐĐĞƐĐĞůůƵůĞƐ;<ƵŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞůĂ
ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶĚƵDZƐ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞĠŐĂůĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶĞĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐ ;<ƵŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ Ğƚ ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞ ĚĞ ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ĚƵ DZ ƉĂƌ








ĚĂŶƐ ůĞĚĞƐƚŝŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ͘ĞƚƚĞƚŚĠŽƌŝĞĂƉƉĂƌĂŝƚƉĞƵĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞ
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝǀĞƐ͕ƋƵŝĂƐƐƵƌĞŶƚůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚƵƉŽŽůĚĞĐĞůůƵůĞƐƐŽƵĐŚĞƐ͕Ğƚ
ĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐƋƵĞůůĞƐƐĞƵůĞƵŶĞĚĞƐĚĞƵǆĐĞůůƵůĞƐĨŝůůĞƐŚĠƌŝƚĞĚƵƌĞŵŶĂŶƚĂůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐĚĞƵǆ
ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝůůĞƐ ƐŽŶƚ ĚĞ ĚĞƐƚŝŶƐ ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ ĚĠƌŝǀĞŶƚ
ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ ŽƵ ƉƌŽŐĠŶŝƚƌŝĐĞƐ ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ ƋƵĞ ĚĞ
ĐĞůůƵůĞƐ ĞŶ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ ĐĞ ƋƵŝ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ůĞƵƌ ĂĨĨŝŶŝƚĠ ƉŽƵƌ
ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĚƵDZ͘EĠĂŶŵŽŝŶƐ ŝůĂĠƚĠĚĠĐƌŝƚƵŶĞĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĠƚƌŽŝƚĞĞŶƚƌĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ




DZ ƐŽŶƚ ƌĞĐŽŶŶƵƐƉĂƌ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐĐŽŵŵĞŵŽůĠĐƵůĞĚĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͍WŽƵƌƋƵŽŝĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐĨŽŶƚůĞĐŚŽŝǆĚĞĚĠŐƌĂĚĞƌŽƵƉĂƐůĞDZ͍dŽƵƐůĞƐDZƐŽŶƚŝůƐŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐĚĂŶƐůĞƵƌ
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͍




ƵůƚŝŵĞ ĚĞ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶ ;&ŝŐƵƌĞ ^ϮĂ Ğƚ ďͿ͘ Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ĚƵƌĂŶƚ ůĂ ŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ƵŶĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ
ĨŽƌƚĞĚĞDZƐĞƌĞƚƌŽƵǀĞĂĨĨůĞƵƌĂŶƚůĂŵĞŵďƌĂŶĞĂƉŝĐĂůĞĚĞƐƉƌŽŐĠŶŝƚĞƵƌƐŶĞƵƌĂƵǆ;&ŝŐƵƌĞ
^ϮĐͿ Ğƚ ůŝďĠƌĠĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĨůƵŝĚĞ ĐĠƉŚĂůŽͲƌĂĐŚŝĚŝĞŶ ;ƚƚŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ ^ǇŬĞƐ ĂŶĚ,ƵƚƚŶĞƌ͕
ϮϬϭϯͿ͘ŚĞǌ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐĚŽŶƚ ůĂǀŽŝĞƉŚĨŽƌǁĂƌĚĞŶĚŽŐğŶĞĞƐƚĂůƚĠƌĠĞ ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞĐĞƐ




Ğƚ ů͛ĂƵƚŽƉŚĂŐŝĞĚĠũă ůĂƌŐĞŵĞŶƚĚĠĐƌŝƚĞ ;ŚƵŬŬĂƉĂůůŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͖<ĂŶĚŽƵǌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘KŶ
ƉĞƵƚĂƵƐƐŝƐƵƉƉŽƐĞƌƋƵ͛ƵŶDZƉŽƐŝƚŝĨƉŽƵƌůĞƐƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚƐĨĂĐŝůŝƚĞů͛ĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞƉĂƌĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐĞǆƉƌŝŵĂŶƚ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐĠƉŚƌŝŶĞƐĞƚƐŽŝƚƵŶŵŽĚƵůĂƚĞƵƌĚĞ ůĂĐĂƉƚĂƚŝŽŶƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ















ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐĞƚ ŝŶǀĂƐŝǀĞƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ͕ǀŝĂĚĞƐ ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶƐĚƵĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞĞƚĚĞ ůĂŵĂƚƌŝĐĞ
ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘>ĞƌƀůĞĚĞ ůĂƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞĂĐĞƉĞŶĚĂŶƚĠƚĠŵŽŝŶƐĠƚƵĚŝĠƋƵĞ
ĐĞůƵŝ ĚĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ͘ WŽƵƌƚĂŶƚ͕ ƚŽƵƚ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ĠƉŚƌŝŶĞƐ ƐŽŶƚ
ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠƐĚĂŶƐůĞƐŐůŝŽŵĞƐ;EĂŬĂĚĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖EĂŬĂĚĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿĂůŽƌƐƋƵĞůĞƐůŝŐĂŶĚƐ
ĠƉŚƌŝŶĞƐƐŽŶƚĞƵǆŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚƐŽƵƐͲĞǆƉƌŝŵĠƐ;>ŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖>ŝƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘ƉŚƌŝŶĞϮ
Ğƚ ĠƉŚƌŝŶĞϯ ŽŶƚ ĠƚĠ ůĂƌŐĞŵĞŶƚ ĚĠĐƌŝƚƐ ĐŽŵŵĞ ůŝŐĂŶĚƐ ĐĂƉĂďůĞƐ Ě͛ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ ƉĂƌ ĐŽŶƚĂĐƚ




ŵŝĐƌŽĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ƐŽŝƚ ĂŐŝƌ ĐŽŵŵĞ ƐƵƉƉƌĞƐƐĞƵƌ ĚĞ ƚƵŵĞƵƌ͕ ƐŽŝƚ ĂŐŝƌ ĐŽŵŵĞ




hϮϱϭ ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ ĨŝŐ ^ϭĂͿĞƚƋƵĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƉŚ ĨŽƌǁĂƌĚĚĂŶƐ ĐĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ŝŶĚƵŝƚƐĚĞƐ
ĚĠĨĂƵƚƐĚĞĐǇƚŽĐŝŶğƐĞ;ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĨŝŐϭĂͿ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ
;ŶŽŶƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐͿƋƵŝŶŽƵƐ ŝŶĚŝƋƵĞƋƵĞ ůĞƐŶŝǀĞĂƵǆĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶZEŵĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ
ƉŚƐ ƐŽŶƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐĚĂŶƐ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞŐůŝŽŵĞƐĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚăĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ ƐŽƵĐŚĞƐ
ŶĞƵƌĂůĞƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐŵƵƌŝŶĞƐĞŶĐƵůƚƵƌĞ͘EŽƵƐƉŽƵƌƌŝŽŶƐĚŽŶĐ ƐƵƉƉŽƐĞƌƋƵĞ ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ĚĞƐŶŝǀĞĂƵǆĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐƉŚƐŶĞ ƐŽŝƚƉĂƐ ƐĞƵůĞŵĞŶƚƵŶĞĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞĚƵ
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚĞ ƚƵŵŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ŵĂŝƐ ƉƵŝƐƐĞ ġƚƌĞ ƵŶ ĂĐƚĞƵƌ ĚĞ ƚƵŵŽƌŝŐĠŶğƐĞ ĞŶ ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ
ů͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞĞƚů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠŐĠŶĠƚŝƋƵĞĚĂŶƐƵŶƚŝƐƐƵŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚƐĂŝŶ͘>͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠŐĠŶĠƚŝƋƵĞ
ůŝĠĞă ů͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐƐŽƵĐŚĞƐĂĚĠũăĠƚĠƉƌŽƉŽƐĠĞĐŽŵŵĞƐŽƵƌĐĞĚĞĐĂŶĐĞƌƐĚƵ









ƉŚ͗ĞƉŚƌŝŶĞ ĂĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ůŽĐĂů Ğƚ ĚĞ ůĂ ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ŶĞƵƌŽŶĂůĞ
ĐŚĞǌů͛ĂĚƵůƚĞ

>ĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕ ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĚĞƐ ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ Ğƚ ĨƌƵŝƚ ĚĞ
ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĚĞ ŵŝůůŝŽŶƐ Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕ ƐĞƌĂŝĞŶƚ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞƐ ƉĂƌ ůĂ ƌŝĐŚĞƐƐĞ Ğƚ ůĂ
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠŶĞƵƌŽŶĂůĞĚƵĐĞƌǀĞĂƵ;<ŽĐŚĂŶĚ>ĂƵƌĞŶƚ͕ϭϵϵϵͿ͘ŝŶƐŝ ůĞĐĞƌǀĞĂƵĚĞƐƐŽƵƌŝƐƐĞƌĂŝƚ
ĐŽŵƉŽƐĠĚĞƉƌğƐĚĞϳϱŵŝůůŝŽŶƐĚĞŶĞƵƌŽŶĞƐĞƚĐĞůƵŝĚĞů͛ŚŽŵŵĞĚ͛ƵŶĞĐĞŶƚĂŝŶĞ;tŝůůŝĂŵƐ͕
ϮϬϬϬͿ͘ >Ğ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƐǇŶĂƉƐĞƐ͕ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ĚĞ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŶĞƵƌŽŶĂůĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƌŝĐŚĞƐƐĞ ĚƵ
ĐŝƌĐƵŝƚŶĞƵƌŽŶĂů͕ ƐĞƌĂŝƚĚĞϱϬϬϬăϮϬϬϬϬϬ ƐǇŶĂƉƐĞƐƉĂƌŶĞƵƌŽŶĞƐ͕ ƐŽŝƚƵŶĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶĚƵ
ŶŽŵďƌĞĚĞĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐŶĞƵƌŽŶĂůĞƐƋƵŝĚŽŶŶĞůĞǀĞƌƚŝŐĞ;ϭϬϭϱƐǇŶĂƉƐĞƐ͙Ϳ;WĂŬŬĞŶďĞƌŐĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϯͿ͘>ĂĚŝǀĞƌƐŝƚĠŶĞƵƌŽŶĂůĞĞƐƚƋƵĂŶƚăĞůůĞƉŽƵƌů͛ŝŶƐƚĂŶƚŝŶĞƐƚŝŵĂďůĞ͕ůĂĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞ
ĐŚĂƋƵĞ ƐŽƵƐͲƚǇƉĞŶĞƵƌŽŶĂƵǆĠƚĂŶƚ ů͛ŽďũĞƚĚĞĚĠďĂƚƐƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ͕ŵĂŝƐƉŽƵƌƌĂŝƚ ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ
ϭϬϬϬϬƐŽƵƐƚǇƉĞƐĚĞŶĞƵƌŽŶĞƐĚŝƐƚŝŶĐƚƐ;DƵŽƚƌŝĂŶĚ'ĂŐĞ͕ϮϬϬϲͿ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ĐŽŵŵĞŶƚĞƚ
ƋƵĂŶĚ ĐĞƚƚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ŶĞƵƌŽŶĂůĞ ĞƐƚ ŐĠŶĠƌĠĞ ĞƐƚ ĞŶĐŽƌĞ ƚƌğƐŵĂů ĐŽŵƉƌŝƐ͘ >͛ŽŶ ƐĂŝƚ ƋƵĞ
ĚƵƌĂŶƚ ůĂ ŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ ŝů ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĞ ǀĂŐƵĞ ĚĞ ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŵĂƐƐŝǀĞ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƉƌŽŐĠŶŝƚƌŝĐĞƐ Ğƚ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ϭϱ ă ϰϬ й ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ŐĠŶĠƌĠĞƐ ƐƵƌǀŝǀĞŶƚĂƉƌğƐĂǀŽŝƌŵŝŐƌĠǀĞƌƐ ůĞƵƌ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĞĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ĐĞƋƵŝ ƐƵŐŐğƌĞĞŶ
ŽƵƚƌĞů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐĚĞƐĠůĞĐƚŝŽŶ;&ĞƌƌĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖&ŝŶůĂǇĂŶĚ^ůĂƚƚĞƌǇ͕ϭϵϴϯͿ͘
/ů Ă ĠƚĠ ƉƌŽƉŽƐĠ͕ ĂƉƌğƐ ĂǀŽŝƌ ŽďƐĞƌǀĠ ƋƵ͛ƵŶĞ ƐŽƵƌŝƐ ĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞ ƉŽƵƌ ĚĞƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ĚĞ
ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞů͛EƉƌĠƐĞŶƚĞĚĞƐĚĠĨĂƵƚƐĚĞŶĞƵƌŽŐĠŶğƐĞ͕ƋƵĞůĂĚŝǀĞƌƐŝƚĠŶĞƵƌŽŶĂůĞƉƵŝƐƐĞ
ĠŵĞƌŐĞƌĚĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐĚĞƌĞĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶĚĞ ů͛EĚĂŶƐ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐĂƵŵġŵĞ
ƚŝƚƌĞ ƋƵĞ ĐĞ ƋƵŝ ĞǆŝƐƚĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ ;'ĂŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴͿ͘ ĞƐ
ĠƚƵĚĞƐĂƉƉŽƌƚĞŶƚĚĞƉƵŝƐĚĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞƐŽƵĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐĞƚƌŝĞŶŶ͛ĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚ
ƚƌĂŶĐŚĠĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘ĞŵŽŶƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞ͕ůĞƌƀůĞĚĞů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚůŽĐĂůĚĂŶƐůĂƉƌĞƐƐŝŽŶ
ĚĞ ƐĠůĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ŶĞƵƌŽŶĂůĞ ĂƉƉĂƌĂŝƚ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ƉŝƐƚĞ Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƐĞ͘ŶĞĨĨĞƚĐĞƚƚĞĚŝǀĞƌƐŝƚĠŶĞƵƌŽŶĂůĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐƵŶŝĨŽƌŵĠŵĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵĠĞĚĂŶƐ ůĞ




;ƵŶĐĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ĞƐĠƚƵĚĞƐĐŚĞǌ ů͛ŚŽŵŵĞĞƚ ůĞƐ ƌŽŶŐĞƵƌƐŽŶƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ ů͛ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞ
ĐŽŵŵĞĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞĚĞ ůĂĚŝǀĞƌƐŝƚĠŶĞƵƌŽŶĂůĞĚƵĐĞƌǀĞĂƵĚĞƐŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ;ZĞŚĞŶĞƚĂů͕͘






ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞƐ ŶĞƵƌŽŶĞƐ ĚƵ ĐĞƌǀĞĂƵ ĚĞƐ ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ ĂƵ ƌĞŐĂƌĚ ĚĞ ůĞƵƌ ĂŶĞƵƉůŽŢĚŝĞ͕
ŚǇƉŽƉůŽŢĚŝĞ͕ ŚǇƉĞƌƉůŽŢĚŝĞ Ğƚ ƌĞĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵŝƋƵĞ͘ ƵĐƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌ ĚĞ




ĚĞ ůĂ ƉŽůǇƉůŽŢĚŝĞ ĚĞƐ ŶĞƵƌŽŶĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĞŵďƌǇŽŶƐ ĚĞ ƐŽƵƌŝƐ ĚŽŶƚ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ƉŚ͗ĠƉŚƌŝŶĞĞŶĚŽŐğŶĞĞƐƚĂůƚĠƌĠĞ͘ĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ƐƵŐŐğƌĞŶƚĚŽŶĐƋƵĞ ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ůŽĐĂů
ŐĠŶĠƌĠƉĂƌů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƐƉŚ͗ĠƉŚƌŝŶĞƐƉĂƌƚŝĐŝƉĞăůĂĚŝǀĞƌƐŝƚĠŶĞƵƌŽŶĂůĞĂĚƵůƚĞ͘ǀĂŶƚĚĞ
ĐŽŶĨŝƌŵĞƌŵĠĐĂŶŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĐĞƚƚĞ ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕ ŝů ĨĂƵĚƌĂŝƚ ĂƵ ƉƌĠĂůĂďůĞ ƌĠĂůŝƐĞƌ ƵŶĞ ĐĂƌƚĞ
ƐƉĂƚŝŽͲƚĞŵƉŽƌĞůůĞ ƋƵŝ ƐƵƌŝŵƉŽƐĞ ůĂ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ƉŚƐ Ğƚ ĚĞƐ




ĚĂŶƐ ĐĞŵĂŶƵƐĐƌŝƚ ůĂŝƐƐĞŶƚ ƐƵƉƉŽƐĞƌƋƵĞ ůĂƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞ ƐĠůĞĐƚŝŽŶƉŽƐƚͲŶĞƵƌŽŐĠŶŝƋƵĞƐĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐŐĠŶĠƌĠĞƐƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ ƐĞůŽŶ ůĂƉůŽŢĚŝĞĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ ůŽƌƐĚ͛ƵŶĞ
ĂŶĂůǇƐĞ ƵŶŝƋƵĞ ĞŶ ĐǇƚŽŵğƚƌŝĞ ĚĞ ĨůƵǆ ũ͛Ăŝ ƉƵ ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ϯ ă ϰй ĚĞ ŶĞƵƌŽŶĞƐ




ĞŶ ƐŽƵƚŝĞŶ ă ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ Ě͛ƵŶĞŵŽƌƚ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ŚǇƉĞƌƉůŽŢĚĞƐ͕ ŝů
ƐĞŵďůĞ ƋƵĞ ĐĞƐŵġŵĞƐ ƐŽƵƌŝƐ͕ ă ϭϰ͕ϱ ũŽƵƌƐ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŝŶ ƵƚĠƌŽ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĚĞƐ
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ Ě͛ŚǇƉĞƌƉůŽŢĚŝĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ ă ĐĞƐ ϯй ;ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ Ě͛ĂƉƌğƐ ůĞƐ
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ĨŝŐƵƌĞ ϲ ĚĞ ;ŝ ƵŶƚŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϬͿͿ͘ ŶĨŝŶ ůĞƐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉůŽŢĚŝĞƐ
ŶĞƵƌŽŶĂůĞƐ ĠƚĂŶƚ ĐŽƌƌĠůĠĞƐ ă ĚĞƐ ĚĠĨŝĐŝƚƐŵĞŶƚĂƵǆ ĐŚĞǌ ů͛ŚŽŵŵĞ ;ZĞŚĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͕ ůĂ
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚĞƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ ůĂ ƉůŽŢĚŝĞŶĞƵƌŽŶĂůĞŵĞƉĂƌĂŝƚĚŽŶĐ ġƚƌĞƵŶĞ















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ĕĂ͕ ŚĞŝŶ ƵďƵůůĞ͊͊ ŽŶ͕ ĂƉƌğƐ ƚŽƵƚ ũĞ Ŷ͛ĞŶ ƐĂŝƐ ƌŝĞŶ͕ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƋƵĞ ƵďƵůůĞ ĂƵƐƐŝ ĞƐƚ
ĂŵŽƵƌĞƵǆ͘
DĂŝƐ ůĞƐ ƉůĂŶƚĞƐ͕ ĞůůĞƐ͊͊YƵĞůƐ ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ ĞůůĞƐ ŽŶƚ͕ ůĞƐ ƉůĂŶƚĞƐ͕ ă ĂǀŽŝƌ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ ƉůƵƐ ĚĞ
ĐŽƉŝĞƐĚĞůĞƵƌƐŐğŶĞƐƋƵĞŵŽŝ͍
Ŷ ĨĂŝƚ͕ ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ͕ ůĞƐ ƉůĂŶƚĞƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĚĞƐ ƉŽůǇƉůŽŢĚĞƐ ƐŝŵƉůĞƐ͘ Ğ ƐŽŶƚ ĚĞƐ
ƉŽůǇƉůŽŢĚĞƐ ĂĚĂƉƚĠĞƐ͙ ĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ĚĞ ŶĠŽƉŽůǇƉůŽŢĚŝĞ ŽŶƚ ŵŽŶƚƌĠĞƐ ƋƵ͛ƵŶĞ
ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵŐĠŶŽŵĞƉƌŽĚƵŝƚƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚ͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠƐƵŝǀŝĞĚ͛ƵŶĞƉŚĂƐĞĚ͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ













ƉĂƌ ĐĞ ŐğŶĞ͘ ǀŽŝƌ ƋƵĂƚƌĞ ĐŽƉŝĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ Ğƚ ůĂ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĞŶĐĂƐĚĞďĞƐŽŝŶĚĞĨŽƵƌŶŝƌăůĂĐĞůůƵůĞĚĞƵǆĨŽŝƐƉůƵƐĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞƐĚĂŶƐůĞŵġŵĞ
ƚĞŵƉƐĚĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ͘͛ĞƐƚĐĞƋƵ͛ŽŶĂƉƉĞůůĞĚĞ ůĂ ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͊ƚ ůĂ ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ
ĂƵƐƐŝĐ͛ĞƐƚďŝĞŶ͘
ϮŝğŵĞ ĂǀĂŶƚĂŐĞ͗ >͛ŚĠƚĠƌŽƐŝƐͲ EŽŵ ďĂƌďĂƌĞ ƉŽƵƌ ĚĠƐŝŐŶĞƌ ůĂ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂĐĐƌƵĞ͕
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚăƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĚŝƉůŽŢĚĞ͘͛ĞƐƚ ůĞ ƐĞĐƌĞƚĚĞ ůĂ
ǀŝŐƵĞƵƌĚĞƐŚǇďƌŝĚĞƐĞƚƋƵĞƉĂƌƚĂŐĞƌĂŝĞŶƚ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐƉŽůǇƉůŽŢĚĞƐ͘KŶŶĞĐŽŶŶĂŝƚƉĂƐ ůĞƐ
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐĚĞĐĞƚƚĞǀŝŐƵĞƵƌŚǇďƌŝĚĞŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƵŶĐŽŶƐƚĂƚ͕ůĞƐŝŶĚŝǀŝĚƵƐŚǇďƌŝĚĞƐƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ
ƉůƵƐ͕ ůĞƐ ƉůĂŶƚĞƐ ŚǇďƌŝĚĞƐ ĚŽŶŶĞŶƚ ĚĞƐ ĨůĞƵƌƐ ƉůƵƐ ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ƌĠƐŝƐƚĞŶƚŵŝĞƵǆ ĂƵǆ
ŵĂůĂĚŝĞƐ͘͛ĂŝůůĞƵƌƐĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝŽŶĞŶĞƐƚƚŽƵƐĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ͘WŽƵƌƉƌĞƵǀĞ͕ϴϬйĚĞƐƐƵƌĨĂĐĞƐ

























Ƶ ĐŽƵƌƐ ĚĞŵĂ ƚŚğƐĞ͕ ũ͛Ăŝ ĚĠŵŽŶƚƌĠ ĚĂŶƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵŽĚğůĞƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ƋƵĞ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŚͲĠƉŚƌŝŶĞ
ĐŽŶƚƌƀůĞ ůĂĚŝǀŝƐŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞĞƚƉĞƵƚ ŝŶĚƵŝƌĞĚĞƐƌĞƚĂƌĚƐĚĂŶƐ ů͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĞƚĚĞ ůĂƉŽůǇƉůŽŢĚŝĞ͘:͛ĂŝƉƌŽƵǀĠƉĂƌ
ǀŝĚĠŽŵŝĐƌŽƐŽĐƉŝĞƋƵĞĐĞƐĚĠĨĂƵƚƐĚ͛ĂďƐĐŝƐƐŝŽŶĚĠƉĞŶĚĞŶƚĚƵĚŽŵĂŝŶĞĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞĚƵƌĠĐĞƉƚĞƵƌƉŚϮĞƚĚĞ
ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ ƚǇƌŽƐŝŶĞŬŝŶĂƐĞ ƌĞůĂŝƐ ĐͲ^ƌĐ͘ŶĐĂƐĐĂĚĞ͕ĐͲ^ƌĐƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞƵŶ ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌĐůĠĚĞ ůĂ
ƐƚĂďŝůŝƚĠ ĚƵ ƉŽŶƚ ŝŶƚĞƌĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĐŝƚƌŽŶ ŬŝŶĂƐĞ ;ŝƚ<Ϳ͘ :͛Ăŝ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ŽďƐĞƌǀĠ ƋƵĞ ŝƚ< ĠƚĂŝƚ
ĂŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚůŽĐĂůŝƐĠĚƵƌĂŶƚůĂĐǇƚŽĐŝŶĠƐĞĞŶĂǀĂůĚĞůĂǀŽŝĞƉŚ͘WĂƌĚĞƐĞƐƐĂŝƐŬŝŶĂƐĞŝŶǀŝƚƌŽ͕ũ͛ĂŝĞǆĐůƵƵŶĞ












>Ă ĐǇƚŽĐŝŶğƐĞĞƐƚ ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝĚĠĐƌŝƚĞ ĐŽŵŵĞƵŶƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĂƵƚŽŶŽŵĞŽƌĐŚĞƐƚƌĠƉĂƌ ůĂŵĂĐŚŝŶĞƌŝĞ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘>ĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐŽďƚĞŶƵƐĚƵƌĂŶƚŵŽŶĚŽĐƚŽƌĂƚƐƵŐŐğƌĞŶƚƋƵĞ ůĂĐǇƚŽĐŝŶğƐĞĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƌĠŐƵůĠĞ






ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚĚŝǀŝĚŝŶŐĐĞůůƐĂĐƚŝǀĞůǇĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞǁŝƚŚŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ ƚŚƵƐƐƉĂƚŝĂůůǇĂŶĚ ƚĞŵƉŽƌĂůůǇĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ
ĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶǁŚŝůĞŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƚŝƐƐƵĞĐŽŚĞƐŝǀĞŶĞƐƐ͘
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